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Voorwoord 
 
 
Na ruim vier jaar ben ik weer bij het punt wat de aanleiding vormde voor deze studie. De 
implementatie van de SOX-voorschriften waarmee ik op mijn toenmalige baan geconfronteerd werd, 
werd in eerste instantie niet met veel gejuich ontvangen. Als Nederlandse dochter van een 
Amerikaanse onderneming, diende onze afdeling alle processen om te gooien en weer kritisch te 
benaderen. Het extra werk leidde tot nogal wat onrust. Subtiele uitingen van verzet zoals T-shirts met 
de opdruk ―SOX sucks‖ was één van die uitlaatkleppen, waar we achteraf nog flink om konden lachen. 
Gaandeweg in het proces met de auditoren, kwamen we erachter dat SOX nog een aantal positieve 
implicaties in petto had. Door bijvoorbeeld een stringentere kredietbeoordeling hadden we meer 
overtuigingskracht naar onze commerciële tak om risico‘s meer inzichtelijker te maken. Het 
implementatieproces liep ten einde in het derde kwartaal van 2004, maar daarmee was de kous niet 
af. Integendeel, SOX werd een onderdeel van dagelijkse bezigheden. Het deed ―ons klein mannekens‖ 
meer inzien hoe processen met elkaar verbonden waren en dat elke procesverandering opnieuw 
kritisch beoordeeld diende te worden om zogenaamde ―gaps‖ te voorkomen. Om meer inzicht in al die 
financiële processen te krijgen en een goede basis in financiële verslaggeving op te bouwen, ben ik in 
september 2005 accounting & control gaan studeren. Ondanks alle negatieve berichtgeving waarmee 
de term SOX soms besmet was, hebben Michael en Paul er toch indirect voor gezorgd dat ik mijzelf nu 
eens wat meer ging verdiepen in het werkelijke verhaal omtrent SOX. Dat deze scriptie voornamelijk 
het accent op de kosten van SOX legt, doet geen afbreuk dat SOX op zijn minst één positieve bijdrage 
geleverd heeft voor mijn persoonlijke ontwikkeling. 
 
Gedurende mijn studie en deze scriptie kon ik profiteren van een begeleiding waardoor het ganse 
studieproces met succes werd doorlopen. Ik wil daarvoor een aantal mensen bedanken. Eerst en 
vooral mijn partner, die er achterkwam dat GAAP ook meer is dan vermoeidheid, maar genoeg van 
zijn creativiteit te berde spreidde om mij voldoende gefocust te houden, mijn werkgever en collega‘s, 
die mij facilitair ondersteunden en uit discussies kritische noten over het onderwerp gaven, de 
medewerkers van de Open Universiteit Den Haag en de kritische opmerkingen van mijn 
studiebegeleider Mevr. Drs. Castelijn en beoordelaar Dhr. Dr. Janssen tijdens de verschillende 
seminariesessies. 
 
 
Niort, Place de la Brèche, 8 april 2010. 
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1.  Centrale probleemstelling 
 
 
Sinds de invoering van de Sarbanes-Oxley (SOX) in 2002 is er veel commotie geweest rond de kosten 
die de verplichtingen van deze wet voor zowel Amerikaanse als niet-Amerikaanse ondernemingen met 
zich meebrengen. Vanaf 2006 zijn niet-Amerikaanse ondernemingen die geregistreerd staan bij de 
Securities and Exchange Commission (SEC) verplicht om zich te conformeren aan de regels van 
paragraaf 404 van de SOX-wet uit 2002. Voor een aantal ondernemingen is de startdatum later. Deze 
paragraaf houdt in dat het management van een onderneming (i.c. de raad van bestuur) een systeem 
dient op te zetten en te onderhouden die de interne controle over de financiële verslaggeving 
garandeert en elk jaar een rapport opstelt over de effectiviteit ervan. Elk jaar dient de controlerende 
accountant na te gaan hoe de raad van bestuur deze interne controle heeft geëvalueerd en de 
controlerende accountant dient zelf een oordeel te geven over de effectiviteit van de interne controle. 
Op deze manier probeert de Amerikaanse wetgever enerzijds het vertrouwen van de investeerder te 
herstellen en anderzijds mogelijke boekhoudkundige manipulaties binnen de onderneming te 
reduceren. Grote Amerikaanse ondernemingen hebben reeds de verplichting om te voldoen aan deze 
paragraaf sinds 2004. Kleinere Amerikaanse bedrijven volgen stapsgewijs volgens een door de SEC 
bepaald tijdschema.  
Sinds 2008 zijn ondernemingen die Nederlands beursgenoteerd zijn eveneens verplicht om inzage te 
geven in de externe accountantskosten (2:382a BW). Deze openheid van gegevens moet ertoe leiden 
dat de investeerder een beter inzicht krijgt in de relatie tussen de externe accountant en de 
onderneming. 
Vanaf de eerste toepassing van paragraaf 404 in 2004 is veel onderzoek verricht naar de kosten die 
gemoeid zijn met het toepassen ervan binnen de Amerikaanse onderneming. Uit de verschillende 
onderzoeken – zowel wetenschappelijke als marktstudies – blijkt dat de externe accountantskosten 
zeer sterk zijn toegenomen. De centrale probleemstelling in tal van onderzoeken is nu hoeveel kost 
paragraaf 404 de gemiddelde onderneming? 
Er is een compleet panache van kosten gemoeid met SOX. We willen in dit onderzoek twee richtingen 
bewandelen. Onderzoekers richten zich meestal op externe accountantskosten als een pars pro toto 
voor de kosten die paragraaf 404 met zich mee brengt. Doordat we vanaf 2008 gemakkelijker de 
beschikking hebben over de externe accountantskosten in Nederland, kunnen we de centrale 
probleemstelling direct toepassen op de Nederlandse situatie. Anders gezegd kost voldoening aan 
paragraaf 404 de gemiddelde Nederlandse onderneming significant meer? Uitgaande van 
bovenstaande pars-pro-toto-assumptie die theoretisch is uitgewerkt via het ―audit risk model‖ willen 
we de invloed meten van paragraaf 404 op de externe accountantskosten.  
Een tweede route die gevolgd wordt, is het nagaan in hoeverre ondernemingen zich terugtrekken uit 
de Amerikaanse kapitaalmarkt. Volgens sommige onderzoeken zouden de verplichtingen, die 
paragraaf 404 aan die ondernemingen oplegt, bijdragen aan de beslissing om de Amerikaanse beurs 
te verlaten en kapitaal via makelaars aan te trekken (―delisting‖) of de Amerikaanse kapitaalmarkt 
helemaal te verlaten (―deregistering‖). In dit onderzoeksveld wordt ook gebruik gemaakt van de 
externe accountantskosten, maar hier wordt vooral de nadruk gelegd op de daling van de kosten 
vanaf het moment dat de onderneming zich terugtrekt uit de Amerikaanse kapitaalmarkt. 
Via deze twee routes willen we antwoord geven op de vraag wat de invloed is van paragraaf 404 op 
de externe accountantskosten en specifiek voor de Nederlandse situatie. 
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2.  Onderzoeksvragen 
 
 
De centrale probleemstelling, de invloed van SOX paragraaf 404 op de externe accountantskosten van 
de Nederlandse ondernemingen die geregistreerd staan bij de SEC, wordt via vier hoofdvragen verder 
uitgewerkt, waarbij we gebruik maken van de twee bovengenoemde routes. 
1. Hoe gedragen de externe accountantskosten van Nederlandse SEC-geregistreerde 
ondernemingen die in overeenstemming zijn met paragraaf 404 zich in vergelijking met een 
steekproef van Nederlandse ondernemingen die niet dienen te voldoen aan paragraaf 404 
(periode 2007-2008)?  
2. Hoe gedragen de externe accountantskosten van Nederlandse SEC-geregistreerde 
ondernemingen die in overeenstemming zijn met paragraaf 404 zich tijdens het eerste 
boekjaar van overeenstemming met paragraaf 404 vergeleken met het boekjaar daarvoor?  
3. Hoe evolueren de externe accountantskosten zich van Nederlandse SEC-geregistreerde 
ondernemingen die in overeenstemming zijn met paragraaf 404 over de periode 2003-2008?  
4. Hoe evolueren de externe accountantskosten van Nederlandse ondernemingen die in 
overeenstemming waren met paragraaf 404 en die geregistreerd stonden bij de SEC nadat 
deze ondernemingen niet meer handelen op een Amerikaanse beurs (―delisting‖) en/of nadat 
deze ondernemingen zich hebben laten uitschrijven bij de SEC (―deregistering‖)? 
Van belang is dat in de onderzoeksvragen steeds de vermelding SEC-geregistreerd voorkomt. Het 
betreft dus enkel de zelfstandige Nederlandse ondernemingen. Nederlandse dochters van 
buitenlandse ondernemingen die dienen te voldoen aan paragraaf 404 komen niet aan bod in dit 
onderzoek. 
Onderzoeksvraag 1 wil antwoord geven op de vraag of Nederlandse ondernemingen die voldoen aan 
paragraaf 404 nu significant meer externe accountantskosten betalen. In onderzoeksvraag 2 willen we 
kijken of er een significante verandering optreedt in de externe accountantskosten nadat de 
onderneming in overeenstemming dient te zijn met paragraaf 404. Het onderzoek wordt uitgebreid via 
onderzoeksvraag 3 over een langere periode om eventuele korte termijneffecten te annuleren. Er 
wordt bij onderzoeksvraag 3 rekening gehouden met voordelen die Nederlandse ondernemingen 
behaalden ten opzichte van hun Amerikaanse collega‘s. Onderzoeksvraag 4 kwam toevallig tijdens ons 
onderzoek naar boven. In deze onderzoeksvraag wordt nagegaan hoeveel het er zijn en wat de 
invloed is op de externe accountantskosten in het jaar volgend op de ―deregistering‖. De vier 
onderzoeksvragen moeten bijdragen aan een beter begrip in tijd en plaats van de invloed van 
paragraaf 404 op de externe accountantskosten. 
 
2008 2007 2006 2005 2004 2003
                                         Onderzoeksvraag 2
Onderzoeksvraag 4
Figuur 1: Periodisering en plaatsbepaling van de onderzoeksvragen
 Onderzoeksvraag 3 
niet-SEC-geregistreerd
Onderzoeksvraag 1
SEC-geregistreerd
 
 
De studie is als volgt ingedeeld. In hoofdstuk 2 zullen we een aantal begrippen theoretisch verder 
uitwerken. Dit is van belang voor een goed begrip van de verdere studie. We zullen achtereenvolgens 
SOX, paragraaf 404, de externe accountantskosten in de Verenigde Staten en Nederland en de 
verschillen ertussen behandelen. We werken het ―audit risk model‖ uit en staan stil bij wat wordt 
verstaan onder ―delisting‖ en ―deregistering‖. In hoofdstuk 3 bespreken we de huidige literatuur 
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waarbij vooral aandacht wordt besteed aan de kosten die paragraaf 404 met zich meebrengt en de 
verschillende studies naar aanleiding van ―delisting‖- en ―deregistering‖-activiteit. In hoofdstuk 4 
werken we per onderzoeksvraag een hypothese uit, verrichten we een analyse van de gegevens en 
lichten we onze onderzoeksmethode toe. In hoofdstuk 5 behandelen we per onderzoeksvraag de 
resultaten. Hoofdstuk 6 vat onze bevindingen samen. De bibliografie wordt weergegeven in hoofdstuk 
7. Aan het eind van de studie zijn nog een aantal bijlages toegevoegd waar gedurende de studie op 
ingegaan wordt. 
 
 
 
3.  Wetenschappelijke en maatschappelijke relevantie 
 
 
Deze studie wil op een aantal vlakken een bijdrage bieden. In de eerste plaats wil het een antwoord 
bieden op de vraag naar het gedrag en evolutie van de externe accountantskosten van de 
Nederlandse bedrijven die dienen te voldoen aan paragraaf 404 en de invloed van die paragraaf op de 
externe accountantskosten. Het onderzoek draagt op die manier bij aan een beter begrip van de 
omvang en impact van paragraaf 404 op de externe accountantskosten, al zij het zo dat dit natuurlijk 
niet de enige kosten zijn die met een implementatie en het onderhoud van SOX gemoeid zijn.  
Daaraan verbonden willen we via de resultaten afkomstig van de onderzoeksvragen de Nederlandse 
situatie naast de Amerikaanse leggen. Onze studie vormt in dit opzicht een (van de vele) pendant(en) 
van de kosten van paragraaf 404 op mondiaal gebied. De resultaten dragen ook bij aan nationale 
kenmerken die al of niet van invloed zijn op of reageren met paragraaf 404.  
In het verlengde hiervan dragen de resultaten van de onderzoeksvragen bij aan de determinanten van 
de Nederlandse externe accountantskosten. Dit is van belang voor Nederlandse ondernemingen die 
(meestal) verplicht beroep dienen te doen op een externe accountant. De onderneming kan op basis 
van de determinanten een inschatting maken van de kosten die haar te wachten staan en kan 
mogelijk op zoek gaan naar kostenreducties. 
Tenslotte willen we met deze studie uitspraken doen over de kwaliteit van de externe verslaggeving 
als gevolg van de publicatieplicht van de externe accountantskosten in gevolgde art. 2:382a BW naar 
aanleiding van de uitkomsten van de onderzoeksvragen.  
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1. De Sarbanes-Oxley-wet 
 
 
―The most far-reaching reforms of American business practices since the time of Franklin Delano 
Roosevelt.‖1 Op die manier vatte de Amerikaanse president George W. Bush de impact van de nieuwe 
wet samen die hij op 30 juli 2002 tekende. De wet werd genoemd naar zijn twee sponsoren: Paul S. 
Sarbanes, een Democratische senator uit de staat Maryland en Michael G. Oxley, een Republikeins 
afgevaardigde: de Sarbanes-Oxley-wet (SOX-wet). De wet was ontstaan als een reactie op een aantal 
grote ondernemings- en boekhoudschandalen die het wereldnieuws haalden.2 Met de bekrachtiging 
van de SOX-wet eind juli, bedeelde president Bush zich de rol toe van de beschermer van de kleine 
investeerder en de eerlijke witteboordemployé en hoopte op die manier de vertrouwenscrisis binnen 
de aandelenmarkt een halt toe te roepen.3  
In deze paragraaf gaan we wat dieper in op de belangrijkste inhoudelijke bepalingen, de Nederlandse 
reactie en enkele gevolgen met betrekking tot de kosten. 
 
 
1.1. Inhoud 
 
De SOX-wet telt in totaal elf titels.4 Elk van deze titels bestaat uit één of meer paragrafen. Het eerste 
nummer van de paragraaf komt overeen met het nummer van de titel. Een van de doelstellingen van 
de SOX-wet is de bescherming van investeerders door de accuratesse en de betrouwbaarheid te 
verbeteren van publiekelijk beschikbare ondernemingsgegevens die openbaar moeten worden 
gemaakt in gevolge een aantal eerdere wetgevingen.5 Hieronder zullen we een aantal van de 
belangrijkste bepalingen aanstippen. 
Titel 1 verschaft de wettelijke grondslag tot de oprichting van de Public Company Accounting 
Oversight Board (PCAOB). De PCAOB kan als onafhankelijk instituut – zij het onder de supervisie van 
de SEC6 – richtlijnen en standaarden uitvaardigen met betrekking tot auditing, kwaliteitscontrole en 
risicomanagement.7  
Titel 2 bepaalt de regels met betrekking tot de onafhankelijkheid van de externe accountant (―auditor 
independence‖). Er wordt op gedetailleerde wijze beschreven welke activiteiten (kunnen) leiden tot 
                                                 
1 BUMILLER, 2002. 
2 De SOX-wet is in feite een mengeling van twee wetten die in een ijl tempo met elkaar in overeenstemming gebracht werden. 
De Republikeinse afgevaardigde Michael Oxley stelde een conceptwet voor die veel minder ver ging dan de uiteindelijke SOX-
wet. Het concept, dat de naam CAARTA (Corporate and Auditing Accountability, Responsibility and Transparency Act) kreeg, 
werd aangenomen op 25 april 2002. Rond diezelfde tijd stelde Paul Sarbanes in de Amerikaanse Senaat een veel strengere 
versie voor. Hij kreeg echter tegenwind vanuit de accountingindustrie. De industrie lobbyde via allerlei kanalen en zette een 
aantal prominente Democratische senatoren in om Oxley‘s versie te handhaven. Gedurende de maanden april tot en met juli 
werden een groeiend aantal boekhoud- en ondernemingsschandalen aan het licht gebracht. Eind juni materialiseerde zich de 
volledige impact van het WorldCom-schandaal. De publieke opinie wou een snel en daadkrachtig optreden zien. Het 
wetsvoorstel van Sarbanes, dat nog enkele maanden geleden zoveel weerstand opriep, werd nu unaniem door de Amerikaanse 
Senaat aanvaard. Een speciaal comité werd in het leven geroepen om de aanvaarde voorstellen van Sarbanes en Oxley met 
elkaar te reconciliëren. Het comité liet vooral de strengere versie van Sarbanes prevaleren boven de mildere versie van Oxley. 
3 De Dow Jones Industrial Index zakte van meer dan 10.000 punten begin juni 2002 naar 7.702 punten op 22 juli (volledige 
openbaarmaking van het WorldCom-schandaal). Een herstel werd bereikt op 31 juli 2002 (de eerste werkdag na de 
bekrachtiging van de SOX-wet) met 8.736 punten. Zie ook ZHANG, 2007: Tabel 2A die de marktreactie tijdens de periode 17 
januari 2002 t.e.m. 25 juli 2002 onderzoekt. De auteur gaat echter uit van een negatief verband tussen de SOX-wet en de 
marktreactie. LI, PINCUS & OLHOFT REGO, 2006: 19-20 komen tot een tegenovergestelde conclusie als ZHANG. Zij merken 
namelijk een positief verband op tussen de aankondiging van SOX en de aandelenmarkt.  
4 De volledige tekst van de SOX-wet is beschikbaar via de US Government Printing Office op 
http://frwebgate.access.gpo.gov/cgi-bin/getdoc.cgi?dbname=107_cong_bills&docid=f:h3763enr.tst.pdf 
5 US CONGRESS, 2002: 1.  ―A law protecting investors by improving the accuracy and reliability of corporate disclosures made 
pursuant to the securities laws, and for other purposes‖. 
6 US CONGRESS, 2002: 21-24. Paragraaf 107. 
7 De PCAOB neemt in dit opzicht een deel van de taken over van het American Institute for Certified Public Accountants 
(AICPA). Voor een korte beschrijving van de controle over de externe accountants voor de SOX-wet, zie VERGOOSSEN & 
WALLAGE, 2004: 543. 
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een belangenvermenging tussen de externe accountant8 en de raad van bestuur. Paragraaf 201 
verbied een combinatie van een aantal audit- en non-auditactiviteiten.9  
Titel 3 vaardigt nieuwe en verbeterde standaarden uit voor corporate governance en 
ondernemingsverantwoordelijkheid.10 Belangrijkste paragrafen zijn 301, de instelling van een 
onafhankelijk auditcomité en 302, die verlangt dat de voorzitter van de raad van bestuur (CEO) en de 
directeur financiën (CFO) zowel de jaarrekeningen als het rapport over de interne controle over de 
financiële verslaggeving certificeren naar waarheid.11 Verder worden in titel 3 criteria opgesteld voor 
de beloning van de raad van bestuur. Boetes opgelegd naar aanleiding van witteboordcriminialiteit of 
naar aanleiding van fraude door externe accountants worden verhoogd. 
Titel 4 behandelt de beoordeling en de kwaliteit van de interne controle over de financiële 
verslaggeving. De belangrijkste – en misschien wel de meest controversiële van de hele SOX-wet – 
paragraaf is 404. Paragraaf 404 verlangt van het bestuur van de onderneming een rapportage over de 
effectiviteit van de interne controle over de financiële verslaggeving. De externe accountant 
beoordeelt deze rapportage en controleert eveneens de effectiviteit van de interne controlesystemen 
en –procedures die gehanteerd worden binnen de onderneming. We zullen dit onderwerp verder 
uitdiepen in een volgende paragraaf. 
We zullen verder in deze studie ingaan wie moet voldoen aan SOX en wie niet. De SOX-wet of 
gedeeltes daarvan is van toepassing op alle ondernemingen die effecten uitbrengen volgens paragraaf 
12 van de Securities Exchange Act uit 1934 of bedrijven die deponeringsplicht hebben volgens 
paragraaf 15(d) van dezelfde wet. In hoeverre ondernemingen aan alle vereisten van de SOX-wet 
dienen te voldoen hangt af van het type effecten dat ze uitbrengen.12 De datum wanneer 
                                                 
8 We gebruiken in deze studie de begrippen auditeur, externe accountant en revisor door elkaar. 
9 US CONGRESS, 2002: 28. Toevoeging h op paragraaf 201 schrijft voor dat ―A registered public accounting firm may engage in 
any non-audit service, including tax services, that is not described in any of paragraphs (1) through (9) of subsection (g) for an 
audit client, only if the activity is approved in advance by the audit committee of the issuer…‖. Toevoeging g van paragraaf 201 
somt de diensten op die niet door de controlerende accountant mogen worden aangeboden: ―1. bookkeeping or other services 
related to the accounting records or financial statements of the audit client; 2. financial information systems design and 
implementation; 3. appraisal or valuation services, fairness opinions, or contribution-in-kind reports; 4. actuarial services; 5. 
internal audit outsourcing services; 6. management functions or human resources; 7. broker or dealer, investment adviser, or 
investment banking services; 8. legal services and expert services unrelated to the audit; and 9. any other service that the 
Board determines, by regulation, is impermissible. 
10 Vreemd genoeg was corporate governance oorspronkelijk een onderwerp dat vooral door de afzonderlijke staten zelf werd 
geregeld. Zie SHIN, 2007, 708 & HOLMSTROM & KAPLAN, 2003: 15. De SOX-wet federaliseert het onderwerp volledig. Op zich 
is dit niet zo vreemd rekening houdend met de statenoverschrijdende impact die de boekhoudschandalen hadden.  
Corporate governance wordt in ons onderzoek gedefinieerd als een systeem waarbinnen het bestuur en de controle van de 
onderneming tussen de ondernemingsleiding, het personeel van de onderneming, de aandeelhouders en andere 
belanghebbenden formeel en informeel geregeld wordt. De normatieve definitie van corporate governance is veel breder, 
omdat het ons inziens om veel meer gaat dan enkel het bestuur en de controle van de onderneming. SPOOR & VAN NIEUW 
AMERONGEN, 2007: A1500-10 verbreden de definitie die volgens hen nog te veel gericht is op aandeelhouderswaarde. Sociale 
aspecten en milieu zouden ook een rol moeten spelen in goede corporate governance. 
11 In gevolge paragraaf 304 dienen CEO‘s en CFO‘s trouwens elke koerswinst van de afgelopen 12 maanden terug te betalen 
aan de onderneming indien er sprake is van materieel misbruik HOLMSTROM & KAPLAN, 2003: 14 vermelden dat toepassing 
van deze paragraaf op moeilijkheden zal stuiten, omdat het begrip ―material misconduct‖ nergens gedefinieerd wordt. Echter 
het risico rond deze paragraaf wordt daardoor niet gereduceerd, omdat het voor CEO‘s en CFO‘s nog altijd niet duidelijk is 
wanneer ze wel of niet aansprakelijk zijn op basis van paragraaf 304. 
12 Een belangrijk onderscheid in hoeverre ondernemingen aan de SOX-wet dienen te voldoen, wordt bepaald op basis van het 
niveau (―level‖) van American Depositary Receipts (ADR) die verhandeld worden. ADRs zijn eigendomsbewijzen van effecten 
van niet-Amerikaanse ondernemingen die verhandeld worden op een Amerikaanse beurs. Dus de feitelijke effecten worden niet 
verhandeld, enkel het recht op eigendom. Men onderscheidt vier soorten ADRs. In de tabel hieronder wordt een klein overzicht 
gegeven van de belangrijkste kenmerken. Level IV kan enkel door niet-Amerikaanse ondernemingen worden gebruikt. Let 
vooral op de deponeringsverplichtingen ten aanzien van de SEC en de vereisten ten aanzien van SOX. 
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ondernemingen dienen te voldoen aan bepaalde paragrafen is ook afhankelijk van een aantal criteria 
waar we later meer over vertellen. 
 
 
1.2.  Reactie in Nederland: Code Tabaksblat 
 
In Europa werden nationale codes opgesteld in navolging van SOX waarbij de nadruk lag op de 
verhouding tussen de raad van bestuur, de raad van commissarissen, de externe accountant, het 
auditcomité en de openbaarheid van de beloningsstructuur binnen de onderneming. Het Nederlandse 
voorbeeld werd de Code Tabaksblat.  
De Code Tabaksblat werd eind 2003 gepubliceerd en werd van toepassing voor alle beursgenoteerde 
ondernemingen in Nederland die hun boekjaar sloten op of na 30 december 2004. De Code 
Tabaksblat stelt een aantal beginselen (principes) op van goed ondernemerschap als een aantal ―best 
practicus‖-bepalingen. Net zoals bij de SOX-wet, verplicht de Code de ondernemingen ertoe om in hun 
jaarverslag een rapport op te stellen hoe zij de beginselen hebben toegepast.13 Echter een belangrijk 
verschil treedt op in vergelijking met SOX. De Code laat afwijking toe volgens het principe ―pas toe of 
leg uit‖, waarbij afwijkingen toegelicht dienen te worden.14 Een tweede belangrijk verschil is de rol 
van de raad van commissarissen. De Code stelt een soort ―check and balances‖ in tussen de 
commissarissen en de ondernemingsleiding (de zogenaamde ―two tier board‖). De commissarissen 
controleren de raad van bestuur,15 terwijl bij SOX het zwaartepunt van de verantwoording ligt bij de 
CEO en de CFO. De Code vaardigt ook bepalingen uit ten aanzien van de aandeelhouders en de 
institutionele belegger en ten aanzien van de externe accountant (titels IV en V). Tenslotte verlangt 
de Code eveneens een verklaring van het management over de interne controle over de ganse 
organisatie,16 terwijl SOX zich beperkt tot de financiële verslaggeving. Een accountantsverklaring over 
dit onderwerp is volgens de Code niet vereist, volgens SOX juist wel. 
 
 
1.3. Gevolgen met betrekking tot de kosten 
 
Een van de gevolgen was dat ondernemingen hun interne controleprocedures dienden te herzien. Al 
snel regende het klachten bij de SEC in verband met de kosten die gemoeid waren met het invoeren 
van de verplichtingen omtrent paragraaf 404. Paragraaf 404 werd beschouwd als de grootste 
kostendrager van de ganse SOX-wet. In zijn algemeenheid beschouwden de ondernemingen de 
kosten-batenanalyse van de SOX-wet als negatief (―SOX = net private costs‖). De grootste gemene 
                                                                                                                                                        
Kenmerk Niveau I Niveau II Niveau III Niveau IV - Rule 144A
Verhandelmanier "Over-the-Counter" NYSE, NASDAQ, AMEX NYSE, NASDAQ, AMEX
Privékapitaal beheerd door 
gekwalificeerde 
institutionele aankopers 
("QIBs")
SEC-registratie Ja Ja Ja Nee
SEC-deponeringsverplichting 20-F Nee Ja Ja Nee
SOX-vereisten Deels Volledig Volledig Deels
SOX-welke vereisten
Strafrechtbepalingen en 
anonieme aangifte
Volledig Volledig Strafrechtbepalingen
SOX-paragraaf 404 Nee Ja Ja Nee
Kosten van notering Zeer laag Hoog Hoog Laag
Bron: Baubakri, Cosset & Samet, 2007: 32.
Tabel 1: Belangrijkste kenmerken van ADRs
 
Het verschil tussen niveau II en III wordt bepaald door de omvang van het balanstotaal. Een onderneming kan ook rechtstreeks 
haar effecten aanbieden, en valt dan daardoor automatisch in dezelfde categorie als een ADR level II of III. 
13 CODE TABAKSBLAT, 2003: Préambule 4. 
14 CODE TABAKSBLAT, 2003: Préambule 6. 
15 CODE TABAKSBLAT, 2003: III.1. en V.1. aangaande de rol van de raad van bestuur en de raad van commissarissen ten 
aanzien van de financiële verslaggeving. 
16 CODE TABAKSBLAT, 2003: II.1.3  en II.1.4. 
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deler van de klachten was dat de externe accountantskosten exorbitant waren gestegen door het 
invoeren van de verplichtingen omtrent paragraaf 404.17 
De SEC is niet in staat om de voordelen van paragraaf 404 materieel uit te drukken. Dit lijkt ons ook 
een bijzonder moeilijke taak. De voordelen die de SEC voorziet met het invoeren van paragraaf 404 
zijn een verbeterde kwaliteit van de financiële verslaggeving, herstel van het vertrouwen in de 
financiële markten en groei van de bewustwording om kwalitatief goede controleprocessen te 
implementeren en te onderhouden. 
Daarnaast vond er een verschuiving plaats in de activiteiten van de externe accountant in gevolge 
paragraaf 201(g) van de wet. De externe accountant deed weer waar hij oorspronkelijk voor 
aangenomen was: de pure revisie van de jaarrekening. Het aandeel van non-auditdiensten in het 
totale auditpakket daalde flink.18  
Tenslotte doken steeds meer berichten op dat de concurrentiepositie van de Amerikaanse 
kapitaalmarkt een flinke deuk opliep. Door de strengere corporate governance regels, stelden niet-
Amerikaanse ondernemingen hun beslissing om kapitaal te zoeken in de Verenigde Staten uit, andere 
ondernemingen besloten om de kapitaalmarkt te verlaten.19 Met betrekking tot corporate governance 
                                                 
17 In gevolge de Paper Reduction Act (PRA) uit 1995 is de SEC wettelijk verplicht om een raming te maken van de kosten. De 
PRA houdt in dat elke bestuursinstantie een raming van de extra kosten dient te maken voor elke administratielast die deze 
instantie aan anderen oplegt. De SEC heeft zo‘n raming uitgewerkt in final rule 33-8238 en heeft nadien – ondanks het feit dat 
de initiële raming later elke vorm met de realiteit begon te ontberen – geen aanpassingen meer doorgevoerd. Uitgaande van 
een aantal veronderstellingen schatte de SEC in 2003 dat het deponeren van het jaarrapport zou toenemen met 383 uur. De 
gemiddelde externe kosten die met de administratielast gemoeid zouden zijn, werden geschat op iets minder dan US$ 30.000 
voor een Amerikaanse onderneming en ruim US$ 86.000 voor een buitenlandse onderneming. In totaal verwachtte de SEC dat 
de gemiddelde last – intern en extern – US$ 89.550 zou bedragen voor de Amerikaanse ondernemingen en US$ 105.325 voor 
buitenlandse ondernemingen.  
Document
vorm
Aantal 
deponeringen
Gemiddeld 
aantal extra 
arbeidsuren
Totale 
werkdruk in 
uren
Interne 
werkdruk in 
uren
Interne kosten à 
US$ 200,00
Externe 
werkdruk in 
uren
Externe kosten à 
US$ 300,00
10-Q 23.743 5 118.715 89.036 17.807.200 29.679 8.903.625
10-QSB 11.299 5 56.495 42.371 8.474.200 14.124 4.237.125
10-K 8.484 383 3.249.372 2.437.029 487.405.800 812.343 243.702.900
10-KSB 3.820 383 1.463.606 1.097.295 219.459.000 365.765 109.729.500
20-F 1.194 383 457.302 114.326 22.865.200 342.977 102.892.950
40-F 134 383 51.322 12.831 2.566.200 37.989 11.547.450
Interne kosten 59.700 Interne kosten 19.150
Externe kosten 29.850 Externe kosten 86.175
Totale kosten 89.550 Totale kosten 105.325
Bron: SEC, 2003: Final Rule 33-8238.
Tabel 2: Kostenraming door de SEC in gevolge de PRA-verplichting
Kosten voor Amerikaanse ondernemingen in US$ Kosten voor buitenlandse ondernemingen in US$
 
Tabel 2 laat de werkdruk en de kosten voor elke documentvorm van deponering zien zoals opgesteld door de SEC. De werkdruk 
wordt berekend door de gemiddelde extra arbeidsuren te vermenigvuldigen met het aantal deponeringen. De totale werkdruk 
wordt dan onderverdeeld in twee klassen: interne kosten en externe kosten. Voor alle binnenlandse ondernemingen gaat de 
SEC uit van een verhouding 3:1 en voor buitenlandse onderneming een verhouding 1:3. Het uurtarief voor interne kosten 
bedraagt US$ 200 per uur; extern US$ 300 per uur. Voor de kwartaaldocumenten wordt een urenlast van 5 uur gerekend per 
deponering. Voor andere documenten verwacht de SEC geen noemenswaardige toename van de administratielast noch een 
toename van de kosten. Uit de tabel valt ook af te leiden dat buitenlandse ondernemingen gemiddeld met hogere kosten 
geconfronteerd zullen worden, dan de Amerikaanse.  
In de kostenberekening wordt geen rekening gehouden met de extra kosten voor het opstellen van de accountantsverklaring 
omtrent de interne controle. Daarnaast is geen schatting gemaakt van een aantal indirecte kosten die verband houden met de 
implementatie van paragraaf 404 en de opportuniteitskosten. 
18 Zie bijvoorbeeld KATZ, 2009. Gebaseerd op cijfers uit AuditAnalytics, zakte het percentage non-auditdiensten in de Verenigde 
Staten van 51% naar 21% voor de periode 2002-2005. Ook in absolute termen neemt de auteur een daling waar voor dezelfde 
periode. 
19 HOLMSTROM & KAPLAN, 2003: 9 beweren dat het Amerikaanse corporate governance systeem over het algemeen niet 
gefaald heeft. Zij stellen namelijk vast dat de Amerikaanse effectenbeurzen gedurende de periode voor SOX nog altijd relatief 
gezien veel beter presteerden dan andere effectenbeurzen. ZHANG, 2007: 3-4 stelt precies het omgekeerde vast in de periode 
kort voor de inwerkingtreding van de SOX-wet. 
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vaardigden zowel de NYSE als de NASDAQ een aantal additionele regels uit, die in vergelijking met de 
SOX-wet een stuk goedkoper waren, maar ook veel ruimte boden tot interpretatie.20 
 
 
 
2. Paragraaf 404  
 
 
In deze paragraaf laten we enkel de Amerikaanse wetgever en de SEC aan het woord. We zullen 
dieper ingaan op paragraaf 404 die door velen beschouwd wordt als een van de belangrijkste 
verplichtingen die de SOX-wet bevat. In eerste instantie willen we stil staan welke rol het bestuur van 
de onderneming en de externe accountant vervullen volgens paragraaf 404. Vervolgens zullen we 
aandacht schenken aan het debat dat gevoerd wordt in verband met de kosten van de implementatie 
en het onderhoud van de verplichtingen volgens paragraaf 404. Tenslotte wordt een overzicht 
weergegeven wie precies wanneer onder de bepaling van paragraaf 404 valt. 
 
 
2.1. Definitie van paragraaf 404 
 
Aangezien paragraaf 404 voor de rest van deze studie van primordiaal belang is, zullen we de 
integrale tekst uit de SOX-wet weergeven.  
 
SEC. 404. MANAGEMENT ASSESSMENT OF INTERNAL CONTROLS. 
 
(a) RULES REQUIRED.—The Commission shall prescribe rules requiring each annual report required by 
section 13(a) or 15(d) of the Securities Exchange Act of 1934 (15 U.S.C. 78m or 78o(d)) to contain an 
internal control report, which shall—  
(1) state the responsibility of management for establishing and maintaining an adequate 
internal control structure and procedures for financial reporting; and 
(2) contain an assessment, as of the end of the most recent fiscal year of the issuer, of the 
effectiveness of the internal control structure and procedures of the issuer for financial 
reporting. 
 
(b) INTERNAL CONTROL EVALUATION AND REPORTING.—With respect to the internal control 
assessment required by subsection (a), each registered public accounting firm that prepares or issues 
the audit report for the issuer shall attest to, and report on, the assessment made by the 
management of the issuer. An attestation made under this subsection shall be made in accordance 
with standards for attestation engagements issued or adopted by the Board. Any such attestation shall 
not be the subject of a separate engagement. 
 
Paragraaf 404 bevat taken en verantwoordelijkheden zowel voor het bestuur van de onderneming 
(404a) als voor de externe accountant (404b). Hoe die taken en verantwoordelijkheden precies in de 
jaarverslag dienen verwerkt te worden zal later gespecificeerd worden door de SEC.  
Het is de expliciete verantwoordelijkheid van de raad van bestuur van de onderneming om een 
adequate interne controle over de financiële verslaggeving te creëren en te onderhouden (404a, 
                                                 
20 De belangrijkste regels waren dat 1) de meerderheid van de leden van de raad van commissarissen geen directe banden 
mocht hebben met de onderneming waarop zij toezagen; 2) de onafhankelijke leden van de leden van de raad van 
commissarissen meer zeggenschap kregen bij het benoemen en het belonen van leden van de raad van bestuur (hoe die 
zeggenschap afgedwongen diende te worden, werd niet aangegeven); 3) de aandeelhouders hun goedkeuring dienden te 
verlenen aan de meeste beloningsschema die buitenom het basissalaris waren gelegen en; 4) dat de raad van commissarissen 
op eigen initiatief zonder de CEO kon vergaderen. 
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eerste lid). De raad van bestuur dient jaarlijks een verklaring af te geven over de effectiviteit van het 
controlesysteem dat zij gecreëerd heeft (404a, tweede lid). Doordat de raad van bestuur openlijk haar 
verantwoordelijkheid met betrekking tot het creëren en onderhouden van een intern controlesysteem 
dient te vermelden in het jaarverslag, wil de wetgever expliciet de juridische verantwoordelijkheid 
vermeld zien. De vermelding houdt in dat de raad van bestuur op de hoogte dient te zijn wat binnen 
de onderneming gebeurt. In geval van fraude kan de raad van bestuur aansprakelijk worden gesteld. 
Zij heeft namelijk expliciet vermeld dat alles in orde was. Dit onderdeel is dan ook een reactie tegen 
de fraude die in de meeste gevallen door de top van het bestuur gepleegd werd. Verklaringen als 
zijnde dat de raad niet op de hoogte was van onfrisse praktijken binnen de onderneming zijn ―nul et 
non avenant‖. Tijdens elk boekjaar dient de raad van bestuur een oordeel uit te spreken over de 
effectiviteit van het interne controlesysteem. Het tweede lid van paragraaf 404a kan in die zin 
beschouwd worden als een waarschuwingsmechanisme. Indien de raad vaststelt dat er risicovolle 
procedures bestaan binnen de bedrijfsvoering, kan zij daar nog op reageren. 
De externe accountant dient jaarlijks een verklaring af te geven dat het bestuur van de onderneming 
een rapport heeft samengesteld over de effectiviteit van de interne controle over de financiële 
verslaggeving en dient eveneens een eigen oordeel te vellen over de daadwerkelijke effectiviteit van 
de interne controle. Het oordeel van de externe accountant is integraal onderdeel van het jaarverslag. 
 
 
2.2.  Uitwerking van paragraaf 404 door de SEC 
 
De bevoegdheid om verdere regels uit te werken die in paragraaf 404a aan de SEC was toebedeeld, 
werd geconcretiseerd door final rule 33-8238.21 Final rule 33-8238 verlangt van de raad van bestuur 
van binnen- en buitenlandse bedrijven22 met een beursnotering in de Verenigde Staten om een 
rapport over de interne controle over de financiële verslaggeving23 toe te voegen in het jaarverslag.24 
Het rapport dient de volgende vier onderwerpen te bevatten: 
1. een verklaring dat de raad van bestuur verantwoordelijk is voor het opstellen en onderhouden 
van een interne controle over financiële verslaggeving 
2. het raamwerk25 dat gebruikt werd om de effectiviteit van de interne controle te beoordelen 
                                                 
21 SEC, 2003: Final Rule 33-8238. Zie ook http://www.sec.gov/rules/final/33-8238.htm voor de volledige tekst. Een resumé is 
opgenomen in bijlage 1. 
22 Paragraaf 404 maakt in se geen onderscheid tussen binnen- of buitenlandse ondernemingen. De SEC zal dit verschil enkel 
maken als het gaat om de toepassingsdatum van paragraaf 404. 
23 SEC, 2003: Final Rule 33-8238. Interne controle over financiële verslaggeving wordt door de SEC gedefinieerd als een proces 
dat ontwikkeld is door of onder de supervisie van de belangrijkste financiële werknemers en dat uitgevoerd wordt door de raad 
van bestuur, het management en het overige bedrijfspersoneel met als doel een redelijke zekerheid te verkrijgen met 
betrekking tot de betrouwbaarheid van de financiële verslaggeving en met betrekking tot de voorbereiding van de financiële 
verslagen voor externe doeleinden in overeenstemming met de algemeen aanvaarde boekhoudgrondslagen [in de Verenigde 
Staten]. Het proces bevat beleidsregels en procedures die: 1) bijdragen aan het onderhoud van data die in redelijkheid en in 
detail accuraat en correct de verschillende transacties en de hoogte van de activa weergeven; 2) redelijke zekerheid 
verschaffen dat transacties opgeslagen worden op een zodanige manier dat het mogelijk is om financiële verslagen op te stellen 
in overeenstemming met de algemeen aanvaarde boekhoudgrondslagen [in de Verenigde Staten] en dat inkomsten en uitgaven 
worden gedaan in overeenstemming met de in de onderneming geldende autorisaties; 3) redelijke zekerheid verschaffen 
omtrent het voorkomen of het tijdelijk onderscheppen van ongeoorloofd bezit, gebruik of beschikking van of over de activa van 
de onderneming die tegelijkertijd een materieel effect kunnen hebben op de financiële verslagen. 
24 SEC, 2003: Final Rule 33-8238. In eerste instantie verlangde de SEC voor Amerikaanse bedrijven een rapport over de interne 
controle over de financiële verslaggeving elk kwartaal wanneer het bedrijf haar kwartaalcijfers deponeerde bij de SEC. Om 
Amerikaanse bedrijven ten opzichte van buitenlandse bedrijven niet extra zwaar te belasten, konden de Amerikaanse bedrijven 
uiteindelijk volstaan met verkorte rapportage voor elke verandering binnen het interne controlesysteem die materieel van 
invloed was of zou kunnen zijn op de interne controle over financiële verslaggeving. Buitenlandse bedrijven dienden enkel 
jaarlijks een rapport over hun interne controle af te leveren. De kwartaalrapportages dienden niet van een verklaring van de 
externe accountant voorzien te worden. 
Voor wat betreft andere vorm en inhoudseisen maakt de SEC geen onderscheid tussen Amerikaanse en buitenlandse 
ondernemingen. Voor wat betreft de datum waarop aan de eisen voldaan dient te worden, wordt wel onderscheid gemaakt. Zie 
infra. 
25 SEC, 2003: Final Rule 33-8238. Een geschikt raamwerk wordt gedefinieerd door de SEC als een raamwerk dat toestaat om 
consistent kwalitatieve en kwantitatieve metingen van de interne controle van onderneming te verrichten en te testen. Het 
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3. de conclusie van de raad van bestuur met betrekking tot de effectiviteit van de interne 
controle en indien van toepassing het vermelden van elke materiële tekortkoming26 in het 
systeem27 
4. de bevestiging door de raad van bestuur dat de externe accountant een verklaring over de 
interne controle heeft opgemaakt 
Voor het verdere verloop van deze studie is het van belang om de vereisten van de twee 
subparagrafen bij te houden, aangezien we frequent zullen verwijzen naar de corresponderende 
nummers. 
 Subparagraaf 404a: rapport over de interne controle door de raad van bestuur 
 Subparagraaf 404b: rapport en verklaring over de interne controle door de externe 
accountant 
 
 
2.3. Wie dient te voldoen aan paragraaf 404? 
 
In dit onderdeel bespreken we de verschillende types van ondernemingen die aan paragraaf 404 
dienen te voldoen op basis van final rule 33-8238. Al deze ondernemingen hebben als 
gemeenschappelijk kenmerk dat ze verplicht zijn hun jaarrekeningen binnen een bepaalde termijn en 
volgens een strak formeel stramien aan de SEC dienen voor te leggen. Deze ondernemingen worden 
dan in de termen van de SEC ―filers‖ genoemd, omdat zij hun stuk deponeren (―to file‖). Er zijn 
verschillende soorten ―filers‖ of deponerende ondernemingen. Bij het opstellen wie wanneer dient te 
voldoen aan paragraaf 404, heeft de SEC een onderscheid gemaakt naar type ―filer‖. We zullen eerst 
de verschillende types bespreken, omdat deze van invloed zijn wanneer bepaalde bedrijven überhaupt 
moeten voldoen aan paragraaf 404. In een volgende paragraaf zullen we bepalen wie wanneer dient 
te voldoen.  
 
2.3.1.  ―Large accelerated filers‖ 
De term ―large accelerated filer‖ wordt gebruikt voor een beursgenoteerde onderneming die op het 
eind van het boekjaar aan een aantal voorwaarden dient te voldoen.28 De belangrijkste is dat de 
                                                                                                                                                        
raamwerk dient voldoende compleet te zijn zodat relevante factoren die bijdragen aan een verandering in de conclusie over de 
effectiviteit van de interne controle altijd in het raamwerk zijn opgenomen.  
26 SEC, 2003: Final Rule 33-8238. Een materiële tekortkoming ("material weakness") is gedefinieerd in Statement on Auditing 
Standards (SAS) 60 als een toestand waar in het ontwerp of in de uitvoering van één of meerdere componenten van de interne 
controle een tekortkoming niet tot een relatief laag niveau wordt gereduceerd. Deze tekortkoming wordt veroorzaakt door 
fouten of fraude in bedragen die een materieel karakter hebben in de financiële verslaggeving die zelf onderwerp is van een 
audit. De fouten of fraude kunnen bovendien niet op tijdige manier ontdekt worden door de employés van de onderneming of 
door de externe auditeur zelf, waardoor de kans ontstaat dat fouten of fraude sluipen in openbaar gemaakte financiële 
verslaggeving. SEC, 2007: Final Rule 33-8809 herdefinieert een materiële tekortkoming als een fout of een combinatie van 
fouten binnen de interne controle over de financiële verslaggeving op een zodanige wijze dat er een redelijke mogelijkheid 
ontstaat dat een materiële verkeerde voorstelling in de financiële verslaggeving van de onderneming niet tijdig gedetecteerd 
wordt door het interne controlesysteem van de onderneming. 
27 SEC, 2003: Final Rule 33-8238. Het is de raad van bestuur niet toegestaan in het rapport over de interne controle te 
concluderen dat het systeem effectief is, indien er sprake is van één of meerdere materiële tekortkomingen.  Verder maakt de 
SEC een onderscheid tussen een materiële tekortkoming (―material weakness‖) en een significante fout (―significant defiency‖). 
Wanneer er dus sprake is van het ontdekken van een materiële tekortkoming in de interne controle is de conclusie automatisch 
dat het systeem van interne controle niet effectief is. Wanneer er sprake is van een significante fout is dat niet automatisch het 
geval. Een belangrijk verschil dat gerapporteerd wordt tussen de twee fouten is het feit dat de impact op de financiële 
verslaggeving bij een materiële tekortkoming veel groter is dan bij een significante fout. De externe auditeur zal een moeilijke 
afweging dienen te maken indien hij of zij twijfelt of er nu sprake is van een materiële tekortkoming of een significante fout. Zie 
in dat opzicht ook de studie van KWAKU ASARE, CUNNINGHAM & WRIGHT, 2007 die in het hoofdstuk van de 
literatuurbespreking wordt geresumeerd en de consequenties van de SOX-wet bij de bepaling van het risico bij de keuze tussen 
de twee foutdefinities. 
28 Volgens Rule 12b-2 van de Securities Exchange Act uit 1934 betekent de term ―large accelerated filer‖ een onderneming die 
beursgenoteerd is en nadat op het eind van het boekjaar aan volgende voorwaarden is voldaan:  
1. De beursgenoteerde onderneming heeft een marktwaarde van stem- en niet-stemgerechtigd eigen vermogen van 
US$ 700 miljoen of meer op de laatste werkdag van de twee meest recente en opeenvolgende kwartalen; 
2. De beursgenoteerde onderneming valt onder de eisen van paragrafen 13(a) of 15(d) van de Securities and Exchange 
Act voor een periode van minstens twaalf kalendermaanden (= publicatieplicht van de jaarrekening) 
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onderneming een marktwaarde aan eigen vermogen van US$ 700 miljoen of meer dient te hebben op 
de laatste werkdag van de twee meest recente en opeenvolgende kwartalen.29 Al deze 
ondernemingen dienen in hun jaarrapport een paragraaf op te nemen in overeenstemming met 
paragraaf 404.  
 
2.3.2.  ―Accelerated filers‖ 
De term ―accelerated filer‖ wordt door de SEC gebruikt voor een beursgenoteerde onderneming die 
aan het eind van het boekjaar aan een aantal voorwaarden dient te voldoen, waarvan de belangrijkste 
voorwaarde is dat de marktwaarde van het eigen vermogen tussen US$ 75 miljoen en US$ 700 
miljoen dient te liggen. De rest van de voorwaarden komen overeen met die van ―large accelerated 
filers‖.30 Ook voor dit type van onderneming dient een paragraaf opgenomen te worden over 
paragraaf 404. 
 
2.3.3.  ―Non-accelerated filer‖ 
De term ―non-accelerated filer‖ is niet expliciet door de Securities and Exchange Act uit 1934 
gedefinieerd, maar wordt impliciet gedefinieerd als een onderneming die geen ―large accelerated filer‖ 
en geen ―accelerated filer‖ is. De belangrijkste voorwaarde is gelegen in de marktwaarde van het 
eigen vermogen. Deze dient kleiner te zijn dan US$ 75 miljoen voor tenminste twee opeenvolgende 
kwartalen.31 Op dit moment dienen dit soort type ondernemingen enkel een management rapport bij 
te leveren (―to furnish‖). Zij dienen het management rapport niet te deponeren (―to file‖). De externe 
auditeur kan, maar is niet verplicht om een verklaring of een oordeel of het rapport van de raad van 
bestuur af te geven (voor meer informatie zie infra). Het verschil tussen leveren en deponeren is een 
pure aansprakelijkheidskwestie.32 Door het rapport aan te leveren, kan geen juridische 
aansprakelijkheid afgedwongen worden bij de raad van bestuur. Het ligt wel in de lijn van de SEC dat 
uiteindelijk ook dit type onderneming volledig zal voldoen aan de eisen van paragraaf 404. 
                                                                                                                                                        
3. De beursgenoteerde onderneming heeft minstens een jaarrekening reeds gedeponeerd bij de SEC in gevolge 
paragrafen 13(a) of 15(d); (= een eerste deponering kan nooit leiden tot het type onderneming ―large accelerated 
filer‖) en; 
4. De beursgenoteerde onderneming kan geen gebruik maken van de vrijstellingen voor kleine ondernemingen in Part 
229 voor de jaarrekening en de kwartaalcijfers. 
29 Dit houdt in dat, indien een onderneming in het 3de en 4de kwartaal van jaar 2 meer dan US$ 700 miljoen aan eigen 
vermogen had – ervan uitgaande dat het boekjaar van de onderneming sluit op het eind van het 4de kwartaal –, de 
onderneming als ―large accelerated filer‖ wordt gedefinieerd. Indien dit enkel het geval was in het 2de en 3de kwartaal, maar niet 
in het 4de, dan geldt de voorwaarde voor een ―large accelerated filer‖ niet. 
30 Volgens Rule 12b-2 van Securities Exchange Act of 1934 betekent de term "accelerated filer" een onderneming die 
beursgenoteerd is en nadat op het eind van het boekjaar aan volgende voorwaarden is voldaan:  
1. De beursgenoteerde onderneming heeft een marktwaarde van stem- en niet-stemgerechtigd eigen vermogen tussen 
US$ 75 miljoen en US$ 700 miljoen op de laatste werkdag van de twee meest recente en opeenvolgende kwartalen; 
2. Verder idemdito voorwaarden 2-4 als voor ―large accelerated filers‖. 
31 Een definitie van een ―non-accelerated filer‖ zoals bepaald door de SEC werd gevonden in noot 51 van Final Rule 33-8934. 
Een kleine deponerende onderneming wordt gedefinieerd als een onderneming die beursgenoteerd is en die geen 
investeringsmaatschappij is (―investment company‖), geen ―asset-backed issuer‖ (zoals gedefinieerd in 17 CFR 229.1101), of 
geen meerderheidsparticipatie van een moederonderneming die geen kleine deponerende onderneming is en dat aan volgende 
voorwaarden voldoet: 
1. De onderneming had een marktwaarde aan eigen vermogen van minder dan US$ 75 miljoen op de laatste werkdag 
van de twee meest recente en opeenvolgende kwartalen; of 
2. Indien de onderneming voor het eerst registreert bij de SEC, had de onderneming 30 dagen voor de deponering van 
de registratie bij de SEC een marktwaarde aan eigen vermogen van minder dan US$ 75 miljoen; of 
3. Indien de onderneming een marktwaarde van eigen vermogen heeft die gelijk is 0 en omzetcijfers die lager zijn dan 
US$ 50 miljoen gedurende het meest recente geauditeerde boekjaar 
32 Indien bedrijven het rapport aanleveren bij de SEC, dienen zij dit duidelijk in het jaarrapport te vermelden. Dit moest ook wel. 
Er kon namelijk een situatie ontstaan waarin de onderneming beweerde dat het interne controlesysteem effectief was in 2007, 
terwijl de externe auditeur concludeert dat het interne controlesysteem niet effectief is in 2008. Men zal dan ook grote twijfels 
hebben bij de beoordeling door de raad van bestuur over de controle in 2007. Indien een rapport in 2007 werd gedeponeerd 
zou de kans groot zijn dat de raad van bestuur juridisch vervolgd zou kunnen worden voor opzettelijke misleiding en vervalsing 
van financiële gegevens. Het ―aanleveren‖ ontslaat de raad van bestuur van juridische aansprakelijkheid. Men kan zich afvragen 
of het ―aanleveren‖ überhaupt een positieve bijdrage levert aan de aandeelhouder in het licht dat mogelijk een bovengenoemde 
situatie zich kan voordoen. 
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De drie bovengenoemde types van ondernemingen dienen hun kwartaalcijfers en hun jaarcijfers bij de 
SEC te deponeren middels forms 10-Q en 10-F respectievelijk. 
 
2.3.4. ―Foreign filer‖ 
Voor wat betreft ―foreign filers‖ gebruikt de SEC dezelfde drie categorieën zoals hierboven 
aangegeven met dit verschil dat het gaat om buitenlandse ondernemingen in plaats van 
Amerikaanse.33 Ze staan dus als buitenlandse onderneming genoteerd op een Amerikaanse beurs. We 
vermelden echter de term ―foreign filer‖ apart, omdat de SEC met betrekking tot deze groep andere 
criteria heeft aangenomen wanneer een ―foreign filer‖ dient te voldoen aan paragraaf 404. Zowel de 
―large-accelerated foreign filer‖ als de ―accelerated foreign filer‖ dienen te voldoen aan paragraaf 404. 
De ―non-accelerated foreign filer‖ valt in categorie 2.3.3 van onze indeling en is dus nog niet verplicht 
een rapport over de interne controle over financiële verslaggeving te deponeren. Buitenlandse 
onderneming deponeren hun jaarrekeningen jaarlijks via form 20-F. Canadese bedrijven gebruiken 
form 40-F. 
 
2.3.5. Andere types ondernemingen 
Alhoewel we ze niet meenemen in ons onderzoek, geldt dat banken en spaarbanken in een bepaalde 
categorie (2.3.1. t.e.m. 2.3.3.) vallen afhankelijk van de marktwaarde van het eigen vermogen. Zij 
dienen dus te voldoen aan paragraaf 404.34  
Geregistreerde investeringsmaatschappijen35 vallen niet onder de verplichtingen van paragraaf 404 
van de SOX-wet.36 Echter dit type van ondernemingen dient zich wel te confirmeren met andere 
bepalingen zoals neergelegd in final rule 33-8238. 
Ook ―asset-backed issuers‖ zijn vrijgesteld van paragraaf 404. De SEC draagt als argument aan dat dit 
type van ondernemingen een uniek karakter heeft. Dit type onderneming dient geen jaarrekening te 
deponeren conform de vorm- en inhoudseisen zoals andere types van ondernemingen dit wel dienen 
te doen. Bovendien hebben dit soort ondernemingen meestal een passief karakter zonder dat er zelfs 
sprake is van een raad van bestuur.37  
 
 
2.4.  Toepassingsdatum: een verhaal over uitstel van executie 
 
In deze paragraaf behandelen we de verschillende data wanneer de verschillende types 
ondernemingen dienen te voldoen aan paragraaf 404. De SEC heeft tot nu toe maar liefst 7 ―final 
                                                 
33 De term ―foreign private issuer‖ is gedefinieerd in de Securities and Exchange Act Rule 3b-4(c). Een buitenlandse 
onderneming is een onderneming die geen gouvernementele ondernemingen is en die niet aan de volgende voorwaarden 
voldoet:  
1. Meer dan 50% van het uitstaande stemgerechtigde kapitaal is direct of indirect in handen van Amerikaanse 
ingezetenen; en 
2. Eender van de volgende voorwaarden:  
a. De meerderheid van de raad van bestuur zijn Amerikaanse ingezetenen of staatsburgers; of 
b. Meer dan 50 % van de activa zijn gelokaliseerd in de Verenigde Staten; of 
c. De onderneming wordt voornamelijk geleid vanuit de Verenigde Staten.  
34 Banken en spaarbanken hadden reeds regelgeving met betrekking tot interne controle. In 1991 werd de Federal Deposit 
Insurance Corporation Improvement Act (FDICIA) aangenomen. Deze wet bepaalt dat banken en spaarbanken hun interne 
controlesystemen dienen na te zien en een oordeel op te stellen over de effectiviteit van de interne controle over financiële 
verslaggeving. SEC heeft bepaalt dat banken, spaarbanken en verzekeringsinstituten volledig dienen te rapporteren in 
overeenstemming met de bepalingen van paragraaf 404. De enige afwijking die de SEC toestond is het feit dat dit soort 
ondernemingen kan kiezen hoe ze rapporteren over paragraaf 404. Er zijn namelijk twee mogelijkheden: 
1. Het opstellen van twee aparte rapporten door de raad van bestuur waarbij een rapport in overeenstemming is met de 
vereisten van de FDICIA en een ander rapport met de vereisten van SOX; 
2. Het opstellen van één enkel rapport door de raad van bestuur waarbij aan de vereisten van beide wetten wordt 
voldaan. 
35 Een geregistreerde investeringsmaatschappij dient te voldoen aan de verplichtingen conform de Investment Company Act uit 
1940. Het feit dat een investeringsmaatschappij geregistreerd is, betekent dat er een officiële registratie bij de SEC is ingediend. 
36 Zie paragraaf 405 van de SOX-wet. 
37 SEC, 2003: Final Rule 33-8238. 
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rules‖ uitgevaardigd aangaande de toepassingsdatum.38 Uiteindelijk blijkt de implementatie en het 
onderhoud van het interne controlesysteem conform paragraaf 404 veel meer te gaan kosten dan de 
oorspronkelijke ramingen die de SEC bij het opstellen van final rule 33-8238 had voorspeld. Het 
verhaal van uitstel leidt niet tot afstel. Het is een illustratie van een poging om de geslagen wonden te 
zalven, waarbij vooral uitstel wordt verleend aan de kleine ondernemingen.  
In tabel 3 worden de verschillende data weergegeven wanneer welk type onderneming in 
overeenkomst dient te zijn met paragraaf 404. Voor ons onderzoek zijn enkel de buitenlandse 
ondernemingen van belang: 
- ―Large accelerated filers‖: 2006 
- ―Accelerated filers‖: 2007 
- ―Non-accelerated filers‖: 2010 
Het is duidelijk dat de controverse omtrent de toepassingsdatum aantoont dat de impact van het 
implementeren van de wet sterk onderschat werd door de SEC. De onderschatting van zowel de 
kosten als de tijd om paragraaf 404 te implementeren en te onderhouden doet vragen rijzen over het 
reactionaire karakter van de SOX-wet. 
33-8238 33-8392 33-8545 33-8618 33-8730A 33-8760 33-8934 33-9072
404a
404b
404a
404b
404a 15-Dec-2007 (2)
404b 15/dec/08 15/dec/09 15/dec/10
404a
404b
404a
404b 15/jul/07
404a 15-Dec-2007 (2)
404b 15/dec/08 15/dec/09 15/dec/10
404a
404b
Bron: SEC, Final Rules.
(1) De datum van overeenstemming moet gelezen worden als: "Voor jaarrapporten vanaf het boekjaar eindigend op of na [DATUM VAN OVEREENSTEMMING]"
(2) Het rapport van de raad van bestuur dient aangeleverd in plaats van gedeponeerd te worden.
 van toepassing op Amerikaanse en buitenlandse ondernemingen (1)
Final Rule
Large Accelerated 
Filer
Accelerated Filer
Non-Accelerated 
Filer
15/jul/06
Accelerated Filer
Amerikaanse 
onderneming
Amerikaanse of 
buitenlandse 
onderneming
Buitenlandse 
onderneming
15/nov/04
15/jul/05
Large Accelerated 
Filer
15/nov/04
Non-Accelerated 
Filer
Nieuwe 
onderneming
15/jul/06
15/jul/06
15/jul/06
15/apr/05
15/apr/05
15/apr/05
15/apr/05
15/jul/05
15/jul/05
15/jul/05
Tabel 3: Overzicht van de verschillende verlengingen voor de datum van overeenstemming met de secties 404a en 404b
Afhankelijk van 
het type "filer"
Vanaf het 2de 
boekjaar los van het 
type "filer"
Oorsprong van de 
deponeerder
Type "filer" Subsectie
15/jun/04
15/jun/04
15/jul/07
15/jul/07
 
 
 
 
3. Externe accountantskosten 
 
 
In deze paragraaf komen de externe accountantskosten aan bod. Eerst wordt de Amerikaanse situatie 
besproken met daarin aandacht voor de categorisering en de verplichting tot het publiceren van deze 
kosten in het jaarrapport. Daarna volgt de Nederlandse situatie. We stippen enkele verschillen aan 
tussen de Nederlandse en de Amerikaanse begrippen en tevens gaan we wat dieper in op de kritiek 
die recent geleverd is door zowel het Koninklijk Nederlandse Instituut voor Registeraccountants 
(NIVRA) als door de Raad voor de Jaarverslaggeving (RJ). 
 
 
3.1. Externe accountantskosten in de Verenigde Staten 
 
Eind 2000 vaardigde de SEC final rule 33-7919 uit.39 Deze regel diende de onafhankelijkheidspositie 
van de controlerende externe accountant te versterken. De SEC bepaalde o.a. dat een aantal 
werkzaamheden die de externe accountant voor een onderneming vervulde in combinatie met zijn 
controlewerkzaamheden niet meer toegestaan werden. De meeste ondernemingen, die bij de SEC 
geregistreerd stonden, dienden vanaf de publicatie van het jaarverslag 2001 ook te vermelden welke 
                                                 
38 Voor de verschillende redenen tot uitstel, zie de final rules. 
39 SEC, 2000: Final Rule 33-7919. Zie http://www.sec.gov/rules/final/33-7919.htm  
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honoraria zij betaalden aan hun externe accountant.40 De SEC had daartoe een schema ingericht 
waarbij onderscheid diende gemaakt te worden tussen drie categorieën:  
 Auditkosten of controlekosten;  
 Kosten verbonden aan het ontwerpen en implementeren van financiële informatiesystemen;  
 Alle andere kosten die betaald waren aan de externe accountant.  
De SEC verscherpte de regels met betrekking tot de onafhankelijkheid van de externe auditeur in de 
nasleep van de SOX-wet.41 De belangrijkste bepalingen zijn: 
1. Verdere categorisering van de externe accountantskosten en striktere toepassing ervan vanaf 
boekjaar 2003.42 De kosten worden nu in vier categorieën ingedeeld: 
a. Auditkosten; 
b. Auditgerelateerde kosten; 
c. Kosten voor fiscale adviezen; 
d. Alle andere kosten 
2. De onderneming dient in het jaarrapport43 de externe accountantskosten van het huidige 
boekjaar waarover hij of zij rapporteert en die van het vorig boekjaar ter vergelijking 
openbaar te maken. 
3. De onderneming dient te verklaren wat zij onder deze vier categorieën verstaat. Het is dus 
niet enkel een kwestie van kosten toe te wijzen aan een categorie. De onderneming moet ook 
vertellen wat de aard van de werkzaamheden zijn die zij onder een bepaalde categorie 
onderbrengt. 
De definities van de categorieën worden verder uitgewerkt, hetzij dat sommige nogal vaag blijven. 
Auditkosten worden gedefinieerd als: 
1. Kosten voor diensten die de externe accountant levert in verband met de statutaire en/of 
andere wettelijke bepalingen; 
2. Kosten voor diensten om een audit te verrichten of een controle van een jaarrekening in 
overeenstemming met de algemeen aanvaarde auditstandaarden (GAAS); 
3. Kosten voor diensten die in het algemeen enkel door een externe accountant kunnen worden 
verricht zoals een garantstelling, verklaringen, documenten die bij de SEC gedeponeerd 
dienen te worden 
Auditgerelateerde kosten zijn kosten gemaakt voor zekerheidsdiensten en een aantal adviesdiensten.44 
Kosten voor fiscale adviezen worden door de SEC gedefinieerd als kosten voor alle diensten die door 
de belastingsdivisie van de externe accountant worden verricht met uitzondering van die diensten die 
reeds vernoemd zijn bij auditkosten en auditgerelateerde kosten.45  
Voor de categorie ―alle andere kosten‖ grijpt de SEC terug naar de definitie in final rule 33-7919: 
kosten voor diensten die externe accountant verricht anders dan auditkosten en kosten verbonden 
aan het ontwerp en de implementatie van financiële informatiesystemen,46 met dien verstande dat de 
externe accountant geen adviezen mag verrichten voor het ontwerp en implementatie van financiële 
                                                 
40 SIMUNIC, 1980: 189 laat weten dat een voorstel met betrekking tot de publicatieplicht van externe accountantkosten reeds in 
1978 bij de SEC op tafel lag. Uiteindelijk zag de SEC ervan af bij de publicatie van Accounting Standard Release No. 250. 
41 SEC, 2003: Final Rule 33-8183. Zie http://www.sec.gov/rules/final/33-8183.htm. De relatie tussen de externe accountant en 
het auditcomité is vastgelegd in SEC Final Rule 33-8820. 
42 Zie in dit verband de studie van ASTHANA & KRISHNAN, 2006 over de ―early adopters‖ van final rule 33-8183 en de redenen 
daarvoor. 
43 Voor Amerikaanse ondernemingen kon de publicatie ook plaatsvinden op de algemene vergadering van aandeelhouders. 
Buitenlandse ondernemingen dienen de gegevens te publiceren onder item 16C. 
44 De SEC noemt o.a. als voorbeelden: audit van specifieke secundaire arbeidsvoorwaarden, verslaggevingscontrole naar 
aanleiding van overnames of fusies, adviezen voor specifieke accountingproblemen. 
45 Er worden opnieuw voorbeelden genoemd: diensten voor belastingaangifte, adviezen voor belastingaangifte, adviezen voor 
de belastingdruk, fiscale adviezen bij overnames en fusies, fiscale adviezen voor pensioenen. 
46 Dit betekent impliciet dat auditkosten zoals bedoeld in final rule 33-7919 eigenlijk de nieuwe categorieën auditkosten, 
auditgerelateerde kosten en kosten voor fiscale adviezen omvatten. 
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informatiesystemen. Deze activiteit staat nu op de lijst van verboden nevenactiviteiten (cf. paragraaf 
201 van de SOX-wet).47 
Nu we de verschillende kosten hebben gedefinieerd, lijkt het ons handig om ook nog het begrip 
―externe accountant‖ te begrenzen. Hoewel de SEC het begrip ―principal accountant‖ zelf ook niet 
expliciet definieert, kan de definitie wel vastgesteld worden op basis van de term ―accounting firm‖, 
zoals deze is gedefinieerd in final rule 33-7919. Daar is een accountantsbedrijf een organisatie, in 
welke juridische vorm dan ook, die diensten aanbiedt op het gebied van auditing en boekhouding, en 
die rapporten en andere documenten aanlevert of deponeert bij de SEC of elders volgens de wetten 
op het effectenverkeer, en alle departementen, divisies, dochterondernemingen, vestigingen en 
geassocieerde deelnemingen inclusief diegene die buiten de Verenigde Staten gelokaliseerd zijn48 die 
behoren tot deze organisatie.49 Dus in de definitie zitten omvat alle kosten die gemaakt zijn door de 
―huisaccountant‖ en diens netwerk. Wat niet in de definitie is aangegeven, maar wel van primordiaal 
belang is, is de verplichte registratie van de controlerende accountant en diens netwerk bij de 
PCAOB.50  
Onder welke categorie vallen nu de paragraaf 404 kosten. Er dient onderscheid te worden gemaakt 
tussen het jaarlijkse nazicht van de interne controle over de financiële verslaggeving door de externe 
accountant enerzijds en de advieskosten die verbonden zijn aan het opzetten en implementeren van 
het controlesysteem. De eerste kosten dienen logisch gezien onder de categorie auditkosten te vallen. 
De tweede kostenverzameling, die een minder terugkerend karakter heeft, kan vallen onder de 
categorie auditgerelateerde of alle andere kosten. 
 
 
3.2. Externe accountantskosten in Nederland 
 
Artikel 382a (2:382a BW) vormt de wettelijke basis voor het openbaar maken van de 
accountantskosten en de categorisering daarvan. Dit artikel is een uitvloeisel van een Europese 
Richtlijn (2006/43/EG) betreffende de wettelijke controles van de vennootschappelijke en 
geconsolideerde jaarrekeningen en de Wet toezicht accountantsorganisatie (Wta) uit 2006.51 Het heeft 
tot doel de relatie tussen de accountant respectievelijk de accountantsorganisatie en de controlecliënt 
meer transparant te maken. Een accountant moet daarmee namelijk kunnen aantonen dat zijn 
onafhankelijkheid niet in het gedrang is gekomen, doordat hij of zij of een andere professional uit de 
accountantsorganisatie overige dienstverlening aan een controlecliënt heeft verleend waarvoor hem of 
                                                 
47 Echter zoals ASTHANA & KRISHNAN, 2006: 44 aantonen was er een uitzonderlijke mogelijkheid om de kosten van de externe 
accountant die gelieerd waren aan het opstellen en implementeren van financiële informatiesystemen in het jaarverslag over 
2002 te vermelden onder de categorie ―non-audit fees‖. Deze kosten waren dan gemaakt vóór het boekjaar 2002.  
48 Een deel van de definitie omvat ―…geassocieerde deelnemingen, inclusief diegene die buiten de Verenigde Staten 
gelokaliseerd zijn…‖ Oorspronkelijk was in regelvoorstel 34-42994 sprake van ―joint ventures, onderdelen die een financieel 
belang hebben in het accountantsbedrijf en onderdelen die professionele diensten ter beschikking stellen aan 
accountantsbedrijven via leasing‖. Uiteindelijk heeft de SEC op instigatie van de accountantsbedrijven dit deel van de definitie 
geschrapt en vervangen door de term ―geassocieerde deelnemingen etc‖. 
49 SEC, 2000: Final rule 33-7919: ―…an organization (whether it is a sole proprietorship, incorporated association, partnership, 
corporation, limited liability company, limited liability partnership, or other legal entity) that is engaged in the practice of public 
accounting and furnishes reports or other documents filed with the Commission or otherwise prepared under the securities 
laws, and all of the organization's departments, divisions, parents, subsidiaries, and associated entities, including those located 
outside of the United States. 
50 Cf. SEC, 2003: Final rule 8238 en paragraaf 102 van de SOX-wet. 
51 DINANT & MAIJOOR, 2005: 540-544. De Europese Unie heeft bepaald dat onafhankelijk publiek toezicht op de uitvoering van 
de wettelijke accountantscontrole verplicht wordt gesteld voor elke lidstaat. Voornaamste punt is dat er verondersteld wordt dat 
een goede externe accountantscontrole een voorwaarde is voor een goed functionerende kapitaalmarkt. 
Door de Wta neemt de rol van de AFM toe. Zij levert vergunningen af voor het uitvoeren van accountantscontroles en het 
afleggen van accountantsverklaringen en kan accountants voordragen aan de Accountantskamer te Zwolle in geval van 
verwijtbaar handelen. De AFM beschikt zelf ook over een aantal tuchtmaatregelen en kan zelf een onderzoek starten indien zij 
daartoe aanleiding ziet. Het toezicht zal voor een belangrijk deel aanhaken bij de reeds bestaande beroepsreglementering van 
de beroepsorganisaties NIVRA en NOVAA. Daarnaast verplicht de Wta externe accountants melding te maken van redelijke 
vermoedens van materiële fraude bij financiële verslaggeving. Echter het niet naleven van deze plicht wordt niet strafbaar 
gesteld. Zie de studie van VERGOOSSEN & WALLAGE, 2004 voor de rol van de AFM als toezichthouder en vergelijking met 
Duistland, het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten. 
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haar een vergoeding is betaald die niet in verhouding staat tot de vergoeding die de accountant heeft 
ontvangen voor de wettelijke controle.52  In 2:382a BW is bepaald dat: 
1. Opgegeven worden de in het boekjaar ten laste van de rechtspersoon gebrachte 
a. totale honoraria voor het onderzoek van de jaarrekening,  
b. totale honoraria voor andere controleopdrachten,  
c. totale honoraria voor adviesdiensten op fiscaal terrein en  
d. totale honoraria voor andere niet-controlediensten, uitgevoerd door de externe 
accountant en de accountantsorganisatie, genoemd in artikel 1, eerste lid, onder a en 
e, van de Wet toezicht accountantsorganisaties .  
2. Indien de rechtspersoon dochtermaatschappijen heeft of de financiële gegevens van andere 
maatschappijen consolideert, worden de honoraria die in het boekjaar te hunnen laste zijn 
gebracht, in de opgave begrepen.  
3. De honoraria hoeven niet opgegeven te worden door een rechtspersoon waarvan de 
financiële gegevens zijn geconsolideerd in een geconsolideerde jaarrekening waarop 
krachtens het toepasselijke recht de verordening van het Europees Parlement en de Raad 
betreffende de toepassing van internationale standaarden voor jaarrekeningen of de zevende 
richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen inzake het vennootschapsrecht van 
toepassing is. 
Er zijn een aantal zaken die opvallen in vergelijking met de Amerikaanse versie. In eerste instantie 
worden de categorieën zoals beschreven onder 1a t.e.m. 1d niet verder gedefinieerd en is er evenmin 
sprake dat ondernemingen dienen te verduidelijken wat de aard is van de kosten die zij in een 
specifieke categorie hebben ondergebracht. De categorieën lijken wel sterk overeen te komen met 
diegene die door de SEC gehanteerd worden (tot op de volgorde toe). Ten tweede valt de verplichting 
op om de geconsolideerde externe accountantskosten te vermelden indien sprake is van een 
geconsolideerde jaarrekening. Hoewel dit niet specifiek is vastgelegd in de Amerikaanse regelgeving, 
worden in de Verenigde Staten de geconsolideerde kosten weergegeven. Dochterondernemingen 
hoeven dan ook geen externe accountantskosten te publiceren zolang de moedermaatschappij dit 
doet in haar geconsolideerde jaarrekening. Voor de omschrijving van het begrip 
accountantsorganisatie en externe accountant dienen we terug te grijpen naar de Wet toezicht 
accountantsorganisaties.53 Daarin wordt een accountantsorganisatie gedefinieerd als ―een 
onderneming of instelling die bedrijfsmatig wettelijke controles verricht, dan wel een organisatie 
waarin zodanige ondernemingen of instellingen met elkaar zijn verbonden‖. Een externe accountant is 
dan ―de natuurlijke persoon die werkzaam is bij of verbonden is aan een accountantsorganisatie en 
die verantwoordelijk is voor de uitvoering van een wettelijke controle‖. De Nederlandse wetgever is 
niet duidelijk geweest wat zij bedoelt met externe accountant. Er zijn in principe 3 mogelijkheden:  
1. de controlerende accountant/accountantskantoor;  
2. de controlerende accountant en diens netwerk (cf. de definitie van de SEC) en;  
3. de controlerende accountant, diens netwerk en de accountants waarop de onderneming 
beroep doet buiten de controlerende accountant en diens netwerk om.  
Op dit moment kan een Nederlandse onderneming volstaan met het publiceren volgens de in punt 1 
gegeven definitie, ondanks het feit dat dit niet overeenkomt met de bedoeling die de wetgever wenste 
te bereiken met uitvaardiging van art. 2:382a BW. Tijdens ons onderzoek vonden we in de 
jaarrekeningen externe accountantskosten zoals omschreven onder definitie 1 en kosten zoals 
omschreven onder definitie 2. Eenmaal gekozen voor de definitie is het zelfs mogelijk om nog verder 
onderscheid te maken (zie de mogelijkheden zoals door de RJ opgesomd worden). Ook voor 
accountantsbedrijven die Nederlandse beursgenoteerde bedrijven reviseren geldt een registratieplicht. 
De Autoriteit Financiële Markten vervult zoals de PCAOB enerzijds een controlefunctie over de externe 
                                                 
52 DASSEN & ROOS, 2007: 181. 
53 Wta, 2006: artikel 1, 1ste lid, a en f respectievelijk. 
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accountantsbedrijven, anderzijds is zij gemachtigd licenties af te geven aan of in te trekken van 
externe accountantsbedrijven. 
 
 
3.3.  Kritiek op 2:382a BW 
 
Zowel uit de hoek van het NIVRA als van de RJ is kritisch gereageerd op de bepalingen op het 
openbaar maken van de externe accountantskosten. Het NIVRA heeft half februari 2009 een publicatie 
uitgebracht op welke manier de externe accountantshonoraria in de jaarrekening weergegeven 
dienden te worden. Het NIVRA erkende dat de wet een aantal verschillende mogelijkheden bood hoe 
een onderneming deze honoraria kon publiceren.54 Het NIVRA sprak haar voorkeur uit voor een vorm 
waarbij enerzijds de kosten van de accountant en de accountantsorganisatie worden weergegeven 
conform de door de wet vereiste vier categorieën en anderzijds apart en via dezelfde formele 
structuur de kosten te publiceren die het netwerk van de accountantsorganisatie heeft gedeclareerd 
aan de onderneming. Gegevens van deze kosten zijn beschikbaar voor het boekjaar waarover 
gerapporteerd wordt en het vorige boekjaar.55 
De RJ stuurde in samenspraak met het NIVRA eind februari 2009 een open brief naar de minister van 
Justitie in verband met onduidelijkheden en tegenstrijdigheden die in het wetsartikel voorkomen. De 
RJ lichtte dit toe via vijf punten. Het belangrijkste punt voor ons onderzoek is punt 2:56 
Het artikel is niet consistent als het gaat om de publicatie van accountantshonoraria voor 
groepsentiteiten. De bovengenoemde Europese Richtlijn biedt de mogelijkheid om externe 
accountantskosten openbaar te maken middels de vennootschappelijke of middels de 
geconsolideerde jaarrekening. Art 2:382a BW laat enkel de laatste mogelijkheid toe. De RJ 
onderscheidt vier mogelijke publicaties op basis van de interpretatie van het begrip ―externe 
accountant‖, ―accountantsorganisatie‖ en ―accountantshonorarium‖:57 
a. ―Audit firm‖-benadering: publicatie van de accountantshonoraria in rekening gebracht 
door de accountantsorganisatie van de controlerende accountant; 
b. ―Audit firm plus‖-benadering: publicatie van de accountantshonoraria in rekening 
gebracht door verschillende accountantsorganisaties van zowel de controlerende 
accountant als van andere externe accountants. Ten opzichte van de ―audit firm‖-
benadering zijn hierin ook de honoraria van andere accountantsorganisaties 
begrepen; 
c. ―Netwerk‖-benadering: publicatie van de accountantshonoraria in rekening gebracht 
door de accountantsorganisatie en het netwerk van de controlerende accountant; 
d. ―Netwerk plus‖-benadering: publicatie van de accountantshonoraria in rekening 
gebracht door verschillende accountantsorganisaties en de verschillende netwerken 
van zowel de controlerende accountant als van andere externe accountants. 
We komen nog even terug op de vier mogelijkheden die de RJ opsomt op basis van verschillende 
interpretaties van het wetsartikel. Interpretaties zoals in 2b en 2d laten dan toe dat de onderneming 
de accountantshonoraria van meer dan één accountantsorganisatie publiceert: bijvoorbeeld honoraria 
betaald aan KPMG en honoraria betaald aan PriceWaterhouseCoopers.58 Interpretaties zoals 
beschreven in 2a en 2c leiden ertoe dat de onderneming enkel de accountantshonoraria van haar 
―huisaccountant‖ publiceert. Dit punt dat de RJ aanhaalt is meer dan valide. Gedurende ons onderzoek 
is gebleken dat er maar liefst 6 verschillende varianten voorkwamen bij de door ons onderzochte 
ondernemingen over de manier hoe de accountantskosten worden geopenbaard zonder dat er andere 
                                                 
54 NIVRA, 2009: 2. 
55 NIVRA, 2009: 4. Afgezien van de verschillende mogelijkheden, adviseerde het NIVRA externe accountants enkel om een 
aanpassing in de accountantsverklaring op te nemen indien helemaal geen accountantshonoraria werden gepubliceerd. 
56 RJ, 2009: 1. 
57 RJ, 2009: 3. 
58 Dit punt wordt trouwens ook al in de studie van VAN SCHAIK, 2003: 311 benadrukt. 
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accountantskosten worden gepubliceerd conform de ―plus‖-benadering. We verwijzen naar het 
hoofdstuk over de bespreking van de steekproef waar de kwaliteit van de publicatie omtrent de 
accountantshonoraria verder wordt toegelicht. 
 
 
 
4. Het verband tussen paragraaf 404 en externe accountantskosten: het 
“audit risk model” 
 
 
Het theoretisch raamwerk hoe externe accountantskosten reageren is vastgesteld in een 
wetenschappelijke studie door Simunic. De auteur59 stelt vast dat externe accountantskosten reageren 
op de som van  
1. de kosten die gemaakt worden voor de werkdruk (―audit effort‖): c x q; en 
2. de kosten die gedragen worden voor het risico (―audit risk‖): E[Θ] x E[L] 
Elke van beide kostensoorten kan verder gespecificeerd worden. De werkdruk wordt volgens Simunic 
bepaald door het tarief per uur exclusief de risicocomponent, c, en de hoeveelheid gedeclareerde 
uren, q. Het risico bestaat uit eveneens twee componenten. Enerzijds het verwachte risico of de kans 
om verliezen te lijden als gevolg van een verkeerd oordeel dat gedragen wordt de externe accountant, 
E[Θ], anderzijds het verdisconteerd bedrag aan verwachte verliezen komende van het eerder 
beschreven risico, E[L].60 Dit leidt ertoe dat de externe auditkosten wiskundig weergegeven kunnen 
worden als in vergelijking (1):  
E[C] = c × q + E[Θ] x E[L]  (1) 
E[C] staat voor de verwachte totale externe accountantskosten. Deze worden dus bepaald door de 
som van het tarief per uur exclusief de risicocomponent vermenigvuldigd met het aantal 
gedeclareerde uren en de som van het verwachte door de externe accountant gedragen risico om 
verliezen te lijden als gevolg van een verkeerd oordeel vermenigvuldigd met de verdisconteerde 
kasstromen die uit dit risico vloeien. 
Paragraaf 404 beïnvloedt de verhouding tussen deze variabelen. Een van de belangrijkste 
doelstellingen van de SOX-wet is het tot een aanvaardbaar risico verminderen van een eventuele 
mogelijkheid tot het publiceren van verkeerde financiële gegevens. Paragraaf 404 draagt op dat 
bedrijven een interne controle over hun financiële verslaggeving opstellen en onderhouden. De rol van 
de externe accountant is o.a. dat hij deze interne controle moet beoordelen op zijn effectiviteit. Deze 
controle is nieuw voor een groot aantal bedrijven en zal logischerwijs inhouden dat op zijn minst het 
aantal gedeclareerde uren (variabele q) zal stijgen in de periode na de invoering van paragraaf 404 
(post-SOX-404) in vergelijking met de periode voor de invoering van paragraaf 404 (pre-SOX-404). 
Ceteris paribus zal variabele q in het gedeelte c x q van de vergelijking (1) – het gedeelte dat 
overeenkomt met de werkdruk of ―audit effort‖ – groter zijn in een post-SOX-404 tijdperk dan in een 
pre-SOX-404 tijdperk omwille van toegenomen controleactiviteiten die op hun beurt leiden tot meer 
gedeclareerde uren. Ervan uitgaande dat c constant blijft of eerder zal stijgen als economisch 
antwoord op inflatie – deze inflatiecorrectie heeft geen verband met SOX – en/of de elasticiteit tussen 
vraag en aanbod dan kunnen we volgende vergelijking samenstellen: 
cpost-SOX-404  x qpost-SOX-404 > cpre-SOX-404  x qpre-SOX-404  (2) 
De juridische aansprakelijkheid van de externe accountant vermindert echter niet ondanks wat 
verwacht mag worden van de algemene doelstellingen van de SOX-wet en ondanks de toegenomen 
                                                 
59 SIMUNIC, 1980: 165. 
60 CHOI, KIM, LIU en SIMUNIC, 2008: 60 werken werkdruk en risico verder uit door het invoegen van een variabele voor 
wettelijke aansprakelijkheid. Zie ook de studie van KLIJNSMIT, SODEKAMP & WALLAGE, 2003: die het klassieke audit risk 
model zoals voorgesteld in de Richtlijnen voor de Accountantscontrole (RAC 400) uitbreiden met een vaktechnisch risico en 
reputatierisico. Het resultaat is het ―auditor‘s risk model‖ dat de component ―audit risk‖ van SIMUNIC, 1980 dicht benadert. 
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werkdruk.61 De externe auditeur blijft aansprakelijk voor zijn accountantsverklaring. Hij of zij dient de 
revisie zo in te richten dat elke vorm van materiële tekortkoming opgespoord kan worden. Indien de 
externe auditeur er niet in geslaagd is een materiële tekortkoming op te sporen die nadien wel aan 
het licht wordt gebracht, bestaat de mogelijkheid dat hij of zij aansprakelijk wordt gesteld op basis 
van paragraaf 11 van de Securities Exchange Act.62 Uit onderzoek blijkt dat klanten van grote 
accountantskantoren eerder een materiële tekortkoming zullen rapporteren dan de kleinere 
kantoren.63 De verklaring ligt in het feit dat grote accountantskantoren het zich niet kunnen 
permitteren om een verkeerd oordeel op te stellen in de accountantsverklaring. Afgezien van 
eventuele boetes zal de naam van het accountantskantoor ernstige schade oplopen en zal het kantoor 
geconfronteerd worden met een zekere leegloop van klanten en personeel.64 Grotere 
accountantskantoren staan bloot aan meer risico dan kleinere. In geval van faillissement van een 
Grote-4-klant, zullen de aandeelhouders eerder een rechtszaak aanspannen tegen het 
accountantskantoor om een deel van hun investering terug te vorderen dan bij een kleiner 
accountantskantoor.65 Bij grote accountantskantoren kan er namelijk meer en succesvoller geplukt 
worden. Er zijn namelijk genoeg reserves (―deep pocket policy‖). Om dit toekomstig verlies op te 
vangen, zullen de Grote-4-accountantskantoren een soort van verzekeringspremie verrekenen in hun 
declaraties (i.c. de zogenaamde ―Big-4 premium‖).66 Daarnaast vallen accountantskantoren die meer 
dan 100 beursgenoteerde ondernemingen auditeren onder de jaarlijkse controle van de PCAOB. 
Kleinere kantoren mogen de medewerkers van de PCAOB slechts een keer per drie jaar 
verwelkomen67 (ten minste als er geen aanwijzingen zijn van onregelmatigheden). Daar staat 
tegenover dat grote ondernemingen meestal geauditeerd worden door de grote accountantskantoren 
en dat zij hun interne controlesystemen meestal van te voren al goed hebben getest.68 Nog een extra 
risico voor rekening van de externe auditeur kan zich voordoen indien de externe accountant 
concludeert dat het auditcomité effectief is, maar dat nadien een grootschalige financiële fraude wordt 
vastgesteld.69 Er zullen op dat moment dan ernstige vraagtekens worden gezet bij de oordeelsvorming 
van de externe auditeur. Een paradoxale situatie bleek zich voor te doen bij de interpretatie van AS2 
naar aanleiding van het vaststellen van een materiële tekortkoming. Onder AS2 dient een externe 
accountant een materiële tekortkoming, indien hij of zij deze vaststelt, hoe dan ook openbaar te 
maken. Als gevolg van de directe betrokkenheid van de gevolgen van zijn verklaring, kan hij of zij 
beschouwd worden als een ―primary actor‖ of hoofdverantwoordelijke. In dit geval kan de externe 
accountant een deel van de aansprakelijkheid dragen voor eventuele financiële schade. Echter indien 
                                                 
61 GHOSH & PAWLEWICZ, 2008: 10 veronderstellen dat de kwaliteit van de audit zal toenemen door de toename van de 
werkdruk. Resultaten uit het onderzoek van GRIFFIN & LONT, 2007: 161 impliceren dat SOX een toename creëerde in het 
risicoaandeel aan de kant van de auditeur in het geval van een publicatie van een materieel verkeerde financiële verslaggeving. 
Daarnaast dient een onderneming meer mensen te werk stellen bij het uitvoeren van een interne controle. HOITASH, 
MARKLEVICH & BARRAGATO, 2005: 20 zetten vraagtekens bij de onafhankelijkheid van de auditeur bij gemiddeld hogere 
externe accountantskosten.  
62 KWAKU ASARE, CUNNINGHAM & WRIGHT, 2007: 85. 
63 GE & McVAY, 2005: 138-139. 
64 In het verlengde hiervan blijkt uit verschillende studies dat de reputatie van het accountantskantoor bijdraagt aan de 
geloofwaardigheid van de financiële verslaggeving van de auditklant en omgekeerd. Zie in dit verband ASTHANA, BALSAM & 
KRISHNAN, 2006 die het koerseffect van het reputatieverlies van Andersen klanten onderzoeken en HILLARY & LENNOX, 2005 
die aantonen dat accountantskantoren klanten verloren en dat hun reputatie schade leed nadat zij een negatieve beoordeling 
hadden ontvangen van hun ―peer reviewers‖ in tegenstelling tot accountantskantoren die een positieve beoordeling hadden 
ontvangen. 
65 Afgezien van het feit dat investeerders accountantskantoren voor de rechter kunnen slepen, bestaat ook de mogelijkheid dat 
de onderneming zelf zijn externe accountant in de rechtbank ziet. Ook dit bedrag zal in de risicopremie meegenomen worden. 
PALMROSE & SCHOLZ, 2000: 26 vermelden het verhoogde risico voor een rechtszaak tussen de onderneming en haar externe 
accountant indien er sprake is van een herziening die rechtstreeks het winstcijfer beïnvloedt (―economic restatement‖) op basis 
van een onderzoekssample tussen 1995 en 1999. 
66 GONTHIER-BESACIER & SCHATT, 2007: 150 & CHOI, KIM, LIU & SIMINUC, 2008: 62. 
67 US CONGRESS, 2002: 13. Paragraaf 104. ―Subject to paragraph (2), inspections required by this section shall be conducted— 
(A) annually with respect to each registered public accounting firm that regularly provides audit reports for more than 100 
issuers; and (B) not less frequently than once every 3 years with respect to each registered public accounting firm that regularly 
provides audit reports for 100 or fewer issuers.‖ 
68 KRISHNAN, RAMA & ZHANG, 2008: 179. 
69 KWAKU ASARE, CUNNINGHAM & WRIGHT, 2007: 98. 
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de externe accountant een materiële tekortkoming ontdekt en er geen rapporteert, vervalt de 
―primary actor‖-status – er is dan sprake van een ―secondary actor‖-status – en vervalt tevens de 
daaraan verbonden mogelijke aansprakelijkheid.70 Het spreekt voor zich dat dan een ander risico zich 
openbaart. Het feit dat de onafhankelijke controle door de PCAOB op de externe accountant is 
toegenomen zal ertoe leiden dat hij of zij zich in geen van beide gevallen aan het risico kan 
onttrekken. Het risico van een verkeerde beoordeling van de interne controle is specifiek aanwezig, 
daardoor is de ‗pakkans‘ naar aanleiding van een verkeerde beoordeling in zijn algemeenheid 
toegenomen sinds paragraaf 404. Dit houdt in dat de variabele E[Θ] groter zal zijn in de periode na de 
invoering van paragraaf 404 dan vóór de invoering ervan. Daarnaast is de strafmaat ook verhoogd op 
basis van paragraaf 1106.71 Dit betekent dat de verdisconteerde uitgaande kasstromen voor eventuele 
verliezen die komen van rechtszaken, E[L], groter zullen zijn in de periode na de invoering van SOX 
dan in de periode voordien. Het resultaat leidt tot volgende vergelijking: 
E[Θ]post-SOX-404  x E[L]post-SOX-404 > E[Θ]pre-SOX-404  x E[L]pre-SOX-404  (3) 
Wanneer we vergelijking (2) en (3) combineren dan kunnen we vergelijking (4) samenstellen waarbij 
we ervan uitgaan dat variabele c in de vergelijking, ofwel gelijk blijft, ofwel groter wordt in het post-
SOX-404 tijdperk. 
E[C]post-SOX-404 > E[C]pre-SOX-404  (4) 
Uit vergelijking (4) kunnen we de hypothese samenstellen dat externe accountantskosten groter 
zullen zijn in het post-SOX-404 tijdperk dan ervoor zowel door een stijging in de werkdruk als door 
een toename van het risico. Echter op een bepaald moment zal binnen het SOX-404 tijdperk zelf 
stabilisatie optreden in de groei van zowel de werkdruk als het risico en dus in de externe 
accountantskosten. Werkdruk zal verminderd worden door opgedane ervaringen zowel binnen de 
ondernemingen als door de externe accountant: het effect van de leercurve. De 
controlewerkzaamheden naar aanleiding van paragraaf 404 blijven natuurlijk bestaan, maar worden 
efficiënter en deels routinematig. Het risico vermindert in die zin dat de kans op een verkeerde 
beoordeling kleiner wordt, doordat de externe auditeur efficiënter de interne controleprocessen naziet. 
Hij of zij weet op een bepaald moment welke zaken mogelijke bottlenecks vormen binnen een 
onderneming. Het aantal hulpmiddelen is verder uitgebouwd door de publicatie van AS5 en het COSO-
raamwerk uit 2004. AS5 heeft geleid tot een flinke reductie van het aantal key controls om in 
overeenstemming te zijn met paragraaf 404 en het heeft tevens ook tot een beter begrip geleid van 
de impact van bepaalde key controls.72 De key controls dienen namelijk niet meer via een 
―walkthrough‖73 geanalyseerd te worden, maar de auditeur heeft ook het recht om andere methoden 
te gebruiken, zolang de objectiviteit van zijn test daarmee niet in het gedrang komt.74 Nog een 
                                                 
70 KWAKU ASARE, CUNNINGHAM & WRIGHT, 2007: 87. 
71 US CONGRESS, 2002: 66. Paragraaf 1106: ―Section 32(a) of the Securities Exchange Act of 1934 (15 U.S.C. 78ff(a)) is 
amended— (1) by striking ―US$1,000,000, or imprisoned not more than 10 years‘‘ and inserting ‗‗US$ 5,000,000, or imprisoned 
not more than 20 years‘‘; and (2) by striking ‗‗US$ 2,500,000‘‘ and inserting ‗‗US$ 25,000,000.‖ 
72 De belangrijkste verschillen tussen AS2 en AS5 zijn samengevat in onderstaande tabel. 
AS2 AS5
Uitgangspunt Gebaseerd op regels Gebaseerd op principes
Benadering Bottom-up Top-down
Schaalaanpassingen
Geen enkele afwijking mogelijk op basis van 
ondernemingsgrootte
Aanpassingen mogelijk naarmate de onderneming kleiner is
Werk van derden Kan niet als beoordelingsgrondslag gebruikt worden Kan als beoordelingsgrondslag gebruikt worden
"Walktrough"-methode Jaarlijks voor elke materiële transactiesoort
Andere methodes zijn toegestaan zolang ze de objectiviteit 
garanderen
Bron: JIANG & WU, 2009: 35.
Tabel 4: Belangrijkste verschillen tussen AS2 en AS5
 
73 Een ―walkthrough‖ (of een lijncontrole zoals gedefinieerd door VAN NIEUW AMERONGEN & DE JAGER, 2005: 605) is een 
methode waarbij de controlerende accountant een transactie die van materiële aard is voor de externe verslaggeving van het 
begin tot het einde naloopt. Uitgangspunt is dat de controlerende accountant een beter begrip krijgt van de verschillende 
operationele stappen en de daaraan verbonden controles binnen de onderneming en hoe zo‘n transactie leidt tot erkenning op 
de balans. 
74 VAN NIEUW AMERONGEN & DE JAGER, 2005: 604-609 lichten toe in hoeverre de externe accountant gebruik kan maken van 
werk van derden onder AS2. Zij stellen vast dat naarmate het proces routinematiger is, de externe accountant de mogelijkheid 
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belangrijk punt is dat AS5 auditeurs toestaat om (controle)werkzaamheden van anderen te gebruiken 
bij het beoordelen van de interne controle, waardoor het aantal uren flink gereduceerd kan worden. 
In het algemeen kan men stellen dat AS5 geleid heeft tot efficiëntere controle, waarbij de 
controlerende accountant meer ruimte heeft om een aantal principes mee te nemen in zijn 
beoordeling (―professional judgement‖).75 In dit opzicht vormt AS5 zowel kwalitatief als kwantitatief 
een verbetering ten opzichte van AS2. Daarom stellen we de hypothese in vergelijking (5) dat over 
tijd: 
E[C]post-SOX-404 (t) > E[C]post-SOX-404 (t+1)  (5) 
waar t gelijk is aan een bepaald boekjaar en (t+1) het volgend boekjaar is. We ambiëren niet om 
vergelijking (5) verder uit te werken in de zin van welke variabele precies zal bijdragen aan de 
verlaging, omdat er nog te veel onzekerheid is en ten tweede hebben we nog te weinig gegevens 
beschikbaar om daar een voldoende houdbare conclusie uit te trekken. We zijn er echter van 
overtuigd dat dit een bijzonder goed studieobject kan zijn voor verder onderzoek, waarbij we onze 
voorkeur uitspreken voor de Verenigde Staten omdat dit land de langste ervaring heeft met SOX en 
genoeg gegevens beschikbaar heeft voor dit onderzoek. Tot op heden is de hypothese zoals die 
uitgedrukt is in vergelijking (5) nog niet (voldoende) aangetoond, ondanks de kostenramingen van de 
SEC waarbij paragraaf 404 gerelateerde kosten zouden dalen in het tweede jaar na de invoering van 
paragraaf 404.76 
 
 
 
5. “You can check out any time you like, but you can never leave…” – 
“Listing”, “delisting” en “deregistering” 
 
 
5.1. ―Listing‖ 
 
Voordat een onderneming kan overgaan tot ―delisting‖ en/of ―deregistering‖, dient de onderneming 
natuurlijk eerst genoteerd te staan op een beurs (―listing‖ of ―cross-listing‖ vanuit het perspectief van 
een niet-Amerikaanse onderneming). De belangrijkste redenen voor ―cross-listing‖ die aangehaald 
worden in de wetenschappelijke literatuur zijn:77  
1) de makkelijkere toegang tot de kapitaalmarkt in vergelijking met het thuisland en;  
2) om voordelen in de vorm van hogere aandelenkoersen te behalen door een onderneming te 
verbinden met betere corporate governance regels dan het thuisland (―bonding theory‖).  
Bij punt 2 is een belangrijke opmerking te plaatsen dat ook het management voordelen behaalt in dit 
opzicht wanneer de beloning van het management deels wordt uitgedrukt in opties, ondanks het feit 
dat minderheidsaandeelhouders beter beschermd worden door een betere corporate governance. 
―Listing‖ houdt in dat aan een aantal bepalingen dient te worden voldaan zoals die zijn vastgelegd in 
de Securities Exchange Act uit 1934. Indien een onderneming op een beurs genoteerd staat, dient zij 
ook in overeenstemming te zijn met de voorwaarden die de beurs aan deze ondernemingen stelt. 
Indien het nettovoordeel dat ontstaat uit ―cross-listing‖ verstoord wordt, kan de ondernemingsleiding 
besluiten om over te gaan tot ―delisting‖ en/of ―deregistering‖. Het is belangrijk om de twee 
verschillende termen goed uit elkaar te houden, omdat ze niet hetzelfde betekenen. Echter gedurende 
ons onderzoek zullen we geen onderscheid maken tussen ―delisting‖ en ―deregistering‖. De 
                                                                                                                                                        
had om gebruik te maken van werk van derden, zolang dat werk niet materieel bijdroeg aan het oordeel van de externe 
accountant. Daarnaast dient de testpersoon voldoende objectief en deskundig te zijn om de validiteit en betrouwbaarheid van 
de uitgevoerde testen te kunnen garanderen. 
75 JIANG & WU, 2009: 35-36. 
76 SEC, 2003: Final Rule 33-8238. 
77 KHAN, 2008: 7 & CARDENAS, 2008: 294 gaan meer in op de redenen van ―cross-listing‖.  
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belangrijkste reden is dat paragraaf 404 niet meer van toepassing is, indien een onderneming 
overgaat tot het onttrekken van haar effecten aan een Amerikaanse beurs of door zich te onttrekken 
aan de deponeringsverplichtingen van de SEC. 
 
 
5.2. ―Delisting‖ 
 
De eerste stap in proces is ―delisting‖. Dit betekent dat alle effecten van de beurs worden gehaald. Dit 
proces duurt meestal een aantal dagen. Aandelen kunnen dan wel nog verhandeld worden, maar 
enkel via het systeem van ―over-the-counter‖ (ADR level I) of via de zogenaamde ―Pink Sheets‖ (ADR 
level IV).78 De onderneming heeft nog steeds deponeringsplicht bij de SEC, maar al aanzienlijk 
minder. Een jaarrekening dient niet meer gedeponeerd te worden. De onderneming zal ook aanzienlijk 
minder registratiekosten maken. Indien een onderneming besluit om over te gaan tot ―delisting‖, dan 
is vooraf toestemming nodig van de beurs waarop de effecten genoteerd staan. De NYSE verlangt de 
goedkeuring van de raad van bestuur en het auditcomité. De NASDAQ is tevreden met verklaring 
waarin de reden tot het weghalen van de effecten op de NASDAQ wordt toegelicht. In geen van beide 
gevallen is toestemming van de aandeelhouders nodig. 
 
 
5.3. ―Deregistering‖ 
 
De volgende stap is dat een onderneming kan besluiten tot het overgaan van ―deregistering‖. Dit 
houdt in dat alle deponeringsverplichtingen aan SEC vervallen: ―going dark‖. De onderneming kan nu 
zelf gaan bepalen welke informatie ze naar buiten brengt en welke niet. Eventuele aandelen van dit 
soort type ondernemingen – enkel ADR level IV – zijn minder liquide, omdat de informatie omtrent de 
onderneming (zeer) beperkt is. De SEC verlangt in beginsel enkel de goedkeuring van de raad van 
bestuur. Aanvraag gebeurt via ―form 15‖ en ―form 25‖.79 Indien in de statuten van de onderneming 
een ander overlegmethode is opgenomen, dient dit te worden gerespecteerd. Ook hier is in principe 
geen goedkeuring door de algemene vergadering van aandeelhouders nodig.80 
 
 
5.4. Procedure om tot ―deregistering‖ over te gaan 
 
Ondernemingen dienen te voldoen aan een aantal eisen voordat ze zich kunnen uitschrijven. 
Uitschrijving kan zoals vastgelegd in sectie 12(g)4 van de Securities Exchange Act uit 1934 en de 
amendering uit 1964. Deze bepaalt dat ondernemingen met een balanswaarde van meer dan US$ 10 
miljoen zich pas kunnen uitschrijven indien ze minder dan 300 aandeelhouders81 hebben. Voor 
ondernemingen met minder dan US$ 10 miljoen aan balanstotaal op de sluitingsdag van de drie 
afgelopen boekjaren dienen er minder 500 aandeelhouders te zijn. In geval van fusie, dient ook form 
15 te worden gebruikt. Het aantal aandeelhouders is dan gereduceerd tot 1. 
                                                 
78 ―Pink sheets‖ is een manier van aankopen en verkopen van aandelen – meestal van zeer kleine ondernemingen -  die via een 
makelaar in effecten worden verhandeld. De naam ―pink‖ verwijst naar het feit dat de vraag- en aanbodprijzen oorspronkelijke 
op paars papier werden gedrukt. Een belangrijk gevolg van ondernemingen die hun aandelen via deze ―pink sheets‖ 
verhandelen, is dat zij niet bij de SEC geregistreerd dienen te staan. Het maatschappelijk belang is namelijk zeer gering bij dit 
soort ondernemingen. Zie ook noot 12. 
79 SEC, 2005: Final rule 34-52029: vóór 2005 waren ondernemingen niet verplicht om elektronisch document 25 te deponeren 
bij de SEC. Het is dus mogelijk dat voor 2002 uitschrijvingen plaats vonden die niet in de EDGAR-database opgenomen zijn. 
80 MAROSI & MASSOUD, 2007: 423. 
81 Het gaat hier om het aantal Amerikaanse (―US residents‖) aandeelhouders dat daadwerkelijk de waardepapieren in handen 
houdt. Indien een persoon (―beneficial shareholder‖) via een tussenpersoon (meestal een bank) een aandeel in bezit heeft, 
interpreteert de SEC dat het de tussenpersoon (―shareholder of record‖) is die het aandeel in bezit heeft (in casu de bank). Het 
aantal personen dat rechtstreeks aandelen in bezit heeft is dus meestal miniem. 
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Er is een belangrijk verschil tussen de manier van ―deregistering‖ voor Amerikaanse en voor niet-
Amerikaanse bedrijven. Bij buitenlandse bedrijven hanteert de SEC de interpretatie ―beneficial 
shareholder‖ in plaats van ―shareholder of record‖ zoals bij Amerikaanse bedrijven. Dit maakt het voor 
buitenlandse ondernemingen een stuk moeilijker om over te gaan tot uitschrijving.82 Het gevolg was 
dat er meestal geen sprake was van ―deregistering‖ zolang er niet kon aangetoond worden dat er 
minder dan 300 of 500 Amerikaanse aandeelhouders waren, maar eerder van een soort van uitstel 
(―suspension‖). De SEC heeft in 2007 een nieuw voorstel gelanceerd die het uitschrijven voor 
buitenlandse bedrijven makkelijker maakt.83 De final rule houdt in dat ondernemingen die 
geregistreerd staan op een Amerikaanse beurs, hun registratie bij de SEC kunnen beëindigen indien 
het gemiddelde dagelijkse handelsvolume op de Amerikaanse beurs in vergelijking met het mondiale 
handelsvolume van de onderneming niet meer dan 5% bedraagt. De regel van 300 of 500 
aandeelhouders kan trouwens nog steeds ingeroepen worden. De final rule heeft enkel de 
mogelijkheden uitgebreid. Vanaf juni 2007 kunnen niet-Amerikaanse ondernemingen deze final rule 
toepassen. 
                                                 
82 17 C.F.R. § 240.12g-4   Certifications of termination of registration under section 12(g). (a) Termination of registration of a 
class of securities shall take effect 90 days, or such shorter period as the Commission may determine, after the issuer certifies 
to the Commission on Form 15 that: (2) Such class of securities of a foreign private issuer, as defined in Rule 3b–4 (§240.3b–
4), is held of record by: (i) Less than 300 persons resident in the United States or (ii) Less than 500 persons resident in the 
United States where the total assets of the issuer have not exceeded $10 million on the last day of each of the issuer's most 
recent three fiscal years. 
83 SEC, 2007: Final Rule 34-55540. 
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1. Inleiding 
 
 
Het debat rondom de kosten van paragraaf 404 is nog steeds aan de gang. In het debat komt naar 
voren dat vooral de externe accountantskosten een belangrijk deel uitmaken van de implementatie- 
en controlekosten voor het in overeenstemming zijn met paragraaf 404. De strijd rondom de kosten 
werd eerst gevoerd door de grote multinationals. In eerste instantie ging het om hoe de vereisten van 
paragraaf 404 in de praktijk dienden omgezet te worden. Daarnaast hebben de grote ondernemingen 
gelobbyd om een het aantal controlemechanismen te reduceren tot de kern zonder daarbij afbreuk te 
doen aan de doelstelling van paragraaf 404: het beheersen van de interne controle over de financiële 
verslaggeving. Het standpunt van de kleine ondernemingen was eerder dat de SOX-wet een gevolg 
was van doelbewuste manipulatie van financiële gegevens door de grote ondernemingen. Vanuit hun 
standpunt voegden de vereisten van SOX en in het bijzonder van paragraaf 404 weinig toegevoegde 
waarde toe. Nog sterker zelfs, de kleine ondernemingen moesten flink in de buidel tasten om te 
voldoen aan paragraaf 404. Het uitgangspunt van deze ondernemingen was dan ook om de vereisten 
voor paragraaf 404 te laten vallen voor dit type onderneming. De SEC had daar toch een andere 
mening over en verplichtte de kleine ondernemingen ook in overeenstemming te zijn met paragraaf 
404, zij het op een later tijdstip dan de grotere ondernemingen. Paragraaf 404 is onderwerp van een 
groot aantal studies.84 De belangrijkste thematische onderzoeksgebieden voor ons onderzoek zijn: 
1. De impact van paragraaf 404 op externe accountantskosten: marktonderzoek; 
2. De impact van paragraaf 404 op externe accountantskosten: wetenschappelijk onderzoek; 
3. De ―delisting‖ en ―deregistering‖-activiteit na de invoering van paragraaf 404 
 
 
 
 
2. De impact van paragraaf 404 op externe accountantskosten: 
marktonderzoek 
 
 
Financial Executives International (FEI), een overkoepelende netwerkorganisatie voor financiële 
directeuren, voerde verschillende enquêtes uit onder beursgenoteerde ondernemingen in januari en 
juli 2004, maart 2005, maart 2006 en mei 2007 met als specifiek onderwerp de kosten die 
ondernemingen maken om in overeenstemming te zijn met paragraaf 404. Ondernemingen 
rapporteerden over het algemeen dat de kosten substantieel zijn toegenomen.85 Eenzelfde conclusie 
kwam uit het onderzoek door een gerenommeerd internationaal consultancybedrijf, Charles River 
                                                 
84 Een ander belangrijk studiegebied is de impact van paragraaf 404 op de kwaliteit en het risico van auditeren zie studies van 
HOITASH, MARKLEVICH & BARRAGATO, 2005 over het verband tussen voorzieningen en auditkwaliteit, CHARLES, GLOVER & 
SHARP, 2008 voor het verband tussen het risico verbonden aan financiële verslaggeving en externe accountantskosten, GE & 
McVAY, 2005 en RAGHUNANDAN & RAMA, 2006 over het verband tussen materiële tekortkomingen en externe 
accountantskosten en aanvullend HOITASH, HOITASH & BEDARD, 2008 over het verband tussen significante tekortkomingen en 
externe accountantskosten, HOGAN & WILKINS, 2008 over de validiteit van het ―audit risk model‖ en KWAKU ASARE, 
CUNNINGHAM & WRIGHT, 2007 over de toename in de aansprakelijkheid bij externe accountants, auditcomités en de raad van 
bestuur. 
De grootste gemene delers uit deze tak van het onderzoek zijn: 1) Er is sprake van een toename van risico en een toename van 
werkdruk in de periode na invoering van paragraaf 404; 2) De externe accountantskosten nemen toe in de periode na SOX, 
maar er kan geen duidelijk causaal verband worden gelegd of deze toename verklaard kan worden door werkdruk alleen, risico 
alleen of een combinatie van werkdruk en risico; en 3) Het model van Simunic blijft valide in de periode na SOX. 
85 De resultaten van de enquêtes van de FEI komen uit KAMAR, KARACA-MANDIC & TALLEY, 2007: 11. De schattingen van de 
externe accountantskosten liepen op van zo‘n US$ 1,93 miljoen in januari 2003, naar US$ 3,14 miljoen in juli 2004, naar US$ 
4,36 miljoen in maart 2005. In 2006 en 2007 wordt een daling van ongeveer 35% vastgesteld in vergelijking met het eerste 
jaar toen bedrijven in overeenstemming dienden te zijn. 
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Associates International (CRAI), dat verricht werd in maart en december 2005 en in maart 2006.86 In 
dit onderzoek werd wel onderscheid gemaakt naar marktwaarde van de onderneming. Tenslotte 
pleegde de Government Accountability Office (GAO), een soort van federale waakhond over andere 
overheidsorganen, een onderzoek naar de evolutie van de externe accountantskosten.87 De 
verhouding tussen de externe accountantskosten als percentage van het resultaat was al hoger bij 
kleinere bedrijven dan bij grotere bedrijven voor de inwerkingtreding van de SOX-wet. De GAO 
concludeert dat die verhouding na de inwerkingtreding alleen maar is toegenomen. Met andere 
woorden de externe accountantskosten vormen een toegenomen last op het nettoresultaat voor 
kleinere bedrijven.88 
Er is echter wel wat te zeggen over deze marktonderzoeken. Zo is bij het onderzoek van de FEI niet 
duidelijk of steeds dezelfde ondernemingen hun medewerking verlenen aan de verschillende 
enquêtes. De steekproefgrootte varieert tussen de verschillende steekproefmomenten, behalve bij het 
onderzoek van CRAI. Tenslotte wordt weinig tot geen rekening gehouden met eventuele andere 
variabelen die van invloed kunnen zijn op de stijging van de kosten die verbonden zijn aan paragraaf 
404 of die verbonden zijn aan de externe accountantskosten.  
De meest geciteerde marktonderzoeken zijn die van het financieel en juridisch kantoor Foley & 
Lardner LLP. Dit kantoor heeft consequent tussen 2001 en 2006 een 700-tal jaarrapporten 
geanalyseerd uit de verschillende Standard and Poor‘s (S&P) indexen.89 De resultaten zijn 
weergegeven in tabel 5. 
Categorie FY 2001 FY 2002 FY 2003 FY 2004 FY 2005 FY 2006 FY 2001 - FY 2006
S&P Small-Cap 336.000      438.000      537.000      1.133.000   1.310.000   1.380.000   1.044.000                 
S&P Mid-Cap 724.000      969.000      1.153.000   2.386.000   2.456.000   2.544.000   1.820.000                 
S&P 500 3.062.000   4.232.000   5.293.000   8.287.000   8.381.000   8.851.000   5.789.000                 
Totaal 1.418.000   1.941.000   2.409.000   4.033.000   4.153.000   4.372.000   2.954.000                 
Categorie FY 2001 FY 2002 FY 2003 FY 2004 FY 2005 FY 2006 FY 2001 - FY 2006
S&P Small-Cap 30,36% 22,60% 110,99% 15,62% 5,34% 310,71%
S&P Mid-Cap 33,84% 18,99% 106,94% 2,93% 3,58% 251,38%
S&P 500 38,21% 25,07% 56,57% 1,13% 5,61% 189,06%
Totaal 36,88% 24,11% 67,41% 2,98% 5,27% 208,32%
Bron: FOLEY & LARDNER LLP, 2007: 7.
Alle bedragen in US$
Externe accountantskosten FY 2001 - FY 2006
Verandering in externe accountantskosten FY 2001 - FY 2006
Tabel 5: Externe accountantskosten op basis van het marktonderzoek door Foley & Lardner
 
In de studie worden geen controlevariabelen gebruikt die een eventuele verklaring kunnen geven voor 
veranderingen in de externe accountantskosten. De verschillende categorieën marktkapitalisatie 
maken een vergelijking met de types die de SEC gebruikt moeilijk. In de categorie SmallCap zitten 
bijvoorbeeld zowel ―large‖ als ―accelerated filers‖. Het onderzoek laat wel zien dat de gemiddelde 
externe accountantskosten voor de kleinere ondernemingen sterker zijn toegenomen dan voor de 
grotere. Echter er worden weinig verklaringen gegeven waarom de kosten veranderen.  
                                                 
86 De resultaten van de enquêtes van de CRAI komen uit KAMAR, KARACA-MANDIC & TALLEY, 2007: 12-13. Volgens het 
onderzoek van december 2005 bedroegen de gemiddelde kosten verbonden aan paragraaf 404 US$ 1,5 miljoen voor de 
―accelerated filers‖ en US$ 7,3 miljoen voor de ―large accelerated filers‖. Er werd ook onderzocht in hoeverre de totale kosten 
die aan paragraaf 404 worden toegerekend het resultaat drukken. De totale kosten (intern en extern) bedroegen 0,38% van 
het resultaat in 2005 en 0,24% van het resultaat in 2006 voor de steekproef onder middelgrote ondernemingen en 0,11% en 
0,05% respectievelijk voor de grote bedrijven. 
87 De resultaten van de enquêtes van de GAO komen uit KAMAR, KARACA-MANDIC & TALLEY, 2007: 13-15. Externe 
accountantskosten als percentage van het resultaat waren 0,64% in 2003 en 1,14% in 2004 voor ondernemingen met een 
marktkapitalisatie kleiner dan US$ 75 miljoen. De percentages zijn gebaseerd op ondernemingen die reeds in overeenstemming 
waren met paragraaf 404, alhoewel dat voor dit type nog niet verplicht was. Voor de ondernemingen met een marktkapitalisatie 
van meer US$ 1 miljard was dat respectievelijk 0,07% en 0,13%. Zie ook GRASSL, 2006: 10-11 die voorstelt om private equity 
ondernemingen met een eigen vermogen van minder dan US$ 75 miljoen de eerste 18-24 maanden vrij te stellen van de 
vereisten onder paragrafen 302 en 404 om deze bedrijven de kans te geven om zonder al te veel restricties toch de 
effectenmarkt te kunnen betreden. De SEC verlangt op dit moment pas dat in het tweede jaar van deponeren voldaan wordt 
aan paragraaf 404. 
88 Zie in dit verband ook WANG, 2008: 6-7 die in de eerste twee jaar van de toepassing van paragraaf 404 eenzelfde conclusie 
vaststelt. 
89 Alle resultaten van eerdere jaren zijn gecondenseerd in FOLEY & LARDNER LLP, 2007. 
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Recentelijk nog belicht Wijnen in twee krantenartikels in het Financieel Dagblad de toestand van de 
externe accountantskosten voor in Nederland beursgenoteerde ondernemingen.90 Wijnen toetst de 
accountantskosten als percentage van de omzet en per FTE. De eerste variabele heeft een zwak 
verband met de externe accountantskosten, voor de tweede variabele is geen onderzoek bekend die 
een verband met de externe accountantskosten aantoont. Het artikel draagt daarom weinig bij aan 
ons onderzoek, de informatie is algemeen en niet kritisch genoeg.91 Wijnen besluit wat reeds eerder 
door de RJ was vastgesteld dat de accountantskosten an sich niet duidelijk zijn door de vage term 
―accountantscontrole‖ en dat er geen verklaringen worden gegeven voor eventuele veranderingen. 
Samenvattend kunnen we stellen dat de marktstudies aantonen dat er een significante stijging is in 
2004 en dat vanaf 2005 en 2006 de externe accountantskosten stabiliseren. Grotere bedrijven hebben 
schaalvoordelen en de kosten wegen minder zwaar op hun resultaat. De marktonderzoeken tonen niet 
of onvoldoende aan welke factoren bijdragen aan de stijging van de externe accountantskosten en 
nemen geen of weinig controlevariabelen mee in hun analyse. Om die redenen dienen de resultaten 
met zorg geïnterpreteerd c.q. gebruikt te worden. 
 
 
 
3. De impact van paragraaf 404 op externe accountantskosten: 
wetenschappelijke studies 
 
 
In veel studies die de impact van paragraaf 404 op de externe accountantskosten onderzoeken wordt 
uitgegaan van het verband tussen werkdruk en risico op de accountantskosten zoals dit is vastgesteld 
via het ―audit risk model‖ van Simunic.92 Het model wordt in dit verband gebruikt om veranderingen in 
deze kosten te verklaren aan de hand van een aantal onafhankelijke controlevariabelen die reeds door 
Simunic maar ook in latere wetenschappelijke studies zijn vastgesteld zoals totale activa, de post 
debiteuren, de post voorraden, het aantal dochterondernemingen als pars pro toto voor de 
complexiteit van de onderneming. In een overzichtsstudie van 25 jaar wetenschappelijk onderzoek 
over externe accountantskosten – aanvangspunt vormt de studie van Simunic uit 1980 – tonen Hay, 
Knechel & Wong aan dat er een aantal consistente kostendrijvers zijn die in rechtstreeks verband 
staan met de externe accountantskosten.93 Daarnaast worden ook een aantal punten behandeld waar 
veel minder consistentie over heerst.94 In het algemeen zijn de resultaten uit kwalitatief hoogstaande 
tijdschriften dezelfde als diegene uit andere studies, met enkel uitzonderingen nagelaten.95 
Merkwaardig genoeg benutten de auteurs niet de kans om een mogelijke discontinuïteit in het 
onderzoeksgebied aan te tonen naar aanleiding van SOX. 
Asthana, Balsam & Kim96 stellen vast dat de verhouding tussen externe accountantskosten en activa 
tussen 2000 en 2002 aan kracht heeft gewonnen. Grotere en risicovollere ondernemingen en 
                                                 
90 WIJNEN, 2009a & WIJNEN, 2009b. 
91 WIJNEN, 2009b: vermeldt de afwijkende kosten van Reed Elsevier N.V. De verklaring wordt niet getoetst door de auteur. 
Nochtans blijkt uit onderzoek van VAN SCHAIK, 2003: 310 dat in het Verenigd Koninkrijk de bedragen echter openbaar dienen 
te worden gemaakt die ten laste van de winst- en verliesrekening zijn gekomen. Indien het bedrijf een transitorische post 
opneemt voor de jaareindecontrole (sommige bedrijven doen dit wel, andere niet), zal dit leiden tot een andere openbaar 
gemaakte vergoeding dan onder het Nederlandse regime, c.q. US GAAP regels. Dus de afwijking van Reed Elsevier N.V. is 
volkomen verklaarbaar. 
92 SIMUNIC, 1980: 169-171. Voor een meer gedetailleerde uitwerking van het model zie hoofdstuk 2. 
93 HAY, KNECHEL & WONG, 2006: 169-179. onderscheiden drie grote categorieën van onafhankelijke variabelen: 1. 
klantattributen met daarin: ondernemingsgrootte, ondernemingscomplexiteit, ondernemingsrisico, winstgevendheid, 
hefboomstructuur, eigendomsstructuur, interne controle, wijze van besturing, branche; 2. attributen van de externe accountant 
met daarin: kwaliteit, duur van de audit-klantrelatie, locatie; 3. attributen van de audit-klantrelatie: duur van de rapportage, 
seizoeninvloeden op de rapportage, materiële tekortkomingen en non-auditactiviteiten. 
94 HAY, KNECHEL & WONG, 2006: 145-146. 
95 HAY, KNECHEL & WONG: 2006: 163. 
96 ASTHANA, BALSAM & KIM, 2009: 4. 
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ondernemingen die door één van de Grote-4-accountantskantoren97 (―Big 4‖) geauditeerd worden, 
worden geconfronteerd met een sterkere toename van het verband tussen de twee bovengenoemde 
variabelen dan de rest van de onderzochte ondernemingen. De auteurs verklaren deze situatie door 
de afgenomen concurrentie onder deze accountantskantoren.  
Griffin en Lont analyseren de toename van de externe accountantskosten die specifiek zijn toe te 
wijzen aan SOX.98 Ze vinden significante verbanden tussen externe accountantskosten en werkdruk 
(―audit effort‖), risico (―audit risk‖) en het veranderen van auditeurs. De eerste twee verbanden zijn 
positief, het laatste negatief. Uit hun onderzoek blijkt dat deze verbanden sterker worden in de 
periode na SOX. Ze concluderen dat SOX heeft bijgedragen aan een verhoging van het risico dat 
gedragen wordt door de auditeur en als gevolg is dit risico vertaald in hogere accountantskosten. 
Beide studies leveren een bijdrage aan de validiteit van Simunic‘s ―audit risk model‖ ook in de periode 
na de invoering van SOX.  
Op basis van een analyse van de financiële verslagen van 97 ―Fortune 1000‖-ondernemingen noteren 
Eldridge & Kealey99 een toename van de externe accountantskosten met ongeveer US$ 2,3 miljoen in 
boekjaar 2004 in vergelijking met boekjaar 2003, die volgens de auteurs toe te wijzen is aan de 
implementatie van paragraaf 404.100 De auteurs stellen vast dat schaalvoordelen zich manifesteren: de 
totale aan paragraaf 404 toegewezen kosten hebben een lineair verband met de grootte van de 
onderneming (uitgedrukt in totale activa), maar uitgedrukt als percentage van de totale activa vindt 
een daling plaats hoe groter bedrijf wordt.101 De resultaten uit het onderzoek brengen impliciet naar 
voren dat externe accountantskosten bestaan uit een vaste en variabele component. De 
schaalvoordelen kunnen ook een verklaring zijn voor de toenemende rol van de interne 
accountantsdienst bij het beheersen van de interne controlemaatregelen. Deze rol wordt door de 
externe accountant behartigd bij kleinere ondernemingen bij afwezigheid van een voldoende 
uitgeruste interne accountantsdienst. 
Een toename in de externe accountantskosten in 2004 is eveneens een van de vaststellingen uit de 
studie van Raghunandan & Rama,102 onafhankelijk of er een materiële tekortkoming is, en uit de 
studie van Cosrove & Niederjohn.103 De laatste auteurs vinden significante positieve relaties tussen 
externe accountantskosten enerzijds en het balanstotaal, de ratio voorraad / totale activa, de ratio 
debiteuren / totale activa en het aantal divisies binnen de onderneming. Ze vinden ook een significant 
negatief verband tussen externe accountantskosten en winstgevendheid, uitgedrukt door middel van 
de ratio ―return on assets‖. Dit houdt in dat meer winstgevende bedrijven in verhouding minder 
externe accountantskosten kwijt zullen zijn. De auteurs noemen als verklaring een afname van het 
ondernemingsrisico. De auditeur stelt als gevolg ook de risicopremie naar beneden bij. De auteurs 
                                                 
97 Onder Big-4 auditeuren worden de vier grote multinationale accountantskantoren verstaan: Deloitte & Touche, Ernst & 
Young, KPMG en PriceWaterhouseCoopers. 
98 GRIFFIN & LONT, 2007: 161. 
99 ELDRIDGE & KEALEY, 2005: 10. 
100 ELDRIDGE & KEALEY, 2005: 11. 
101 ELDRIDGE & KEALEY, 2005: 15 
102 RAGHUNANDAN & RAMA, 2006: 105-111: laten ook zien dat ondernemingen die in 2004 een materiële tekortkoming bekend 
maakten substantieel hogere accountantskosten betaalden dan de andere ondernemingen. Het verband is er niet in 2003. Dus 
ondernemingen hadden geen hogere externe accountantskosten in 2003 als er een materiële tekortkoming was vastgesteld in 
hun interne controle. De auteurs vermoeden dat de meeste interne controles pas in 2004 getest werden en dat auditeurs pas in 
2004 hogere tarieven rekenden bij klanten waar er een materiële tekortkoming was vastgesteld. Als verklaring waarom de 
auditeurs hoofdzakelijk pas in 2004 begonnen met het testen van de interne controlesystemen voeren RAGHUNANDAN & 
RAMA, 2005: 103 aan dat de PCAOB pas in maart 2004 AS2 naar buiten bracht. Het duurde tot juni 2004 voordat de SEC de 
standaard goedkeurde. In een commentaar dat accountantskantoor Ernst & Young had achtergelaten bij de SEC wordt de ―in-
between‖-positie van de controlerende accountant nog eens bevestigd: ―…only then, subsequent to AS2 being issued, did 
auditors have the opportunity to actively start identifying implementation issues and seeking answers to their questions from 
the PCAOB staff. Additional interpretive guidance was issued by the SEC and PCAOB during the latter half of 2004 (in June, 
July, October and November) and in January 2005.‖ De aard van de materiële tekortkoming – systeemgeboden of niet-
systeemgebonden – tenslotte heeft geen invloed op de externe accountantskosten: deze blijven gemiddeld zien even hoog 
ongeacht de aard van de tekortkoming. De reden om de tekortkoming op die manier uit te splitsen ligt in het feit dat een 
systeemgebonden tekortkoming meestal veel meer tijd vergt om opgelost te worden dan een niet-systeemgebonden 
tekortkoming (RAGHUNANDAN & RAMA, 2006: 109). 
103 COSGROVE & NIEDERJOHN, 2008: 46-47. 
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noteren een toename van gemiddeld 51% in de totale accountantskosten bij een steekproef van 
ondernemingen die voor het eerst (i.e. 2004) in overeenstemming dienden te zijn met paragraaf 404. 
Ondernemingen die gecontroleerd werden door één van de Grote-4-kantoren betalen in combinatie 
met de controlevariabelen gemiddeld meer dan indien de onderneming door een klein auditkantoor 
wordt gecontroleerd.104 
De studie van Ciesielski & Weirich bekijkt de verhoudingen tussen de verschillende categorieën 
externe accountantskosten.105 De auteurs merken op dat over de periode 2001-2004 de categorie 
controlekosten (―audit fees‖) aan belang toeneemt in de totale externe accountantskosten ten nadele 
van de categorie auditgerelateerde kosten. Dit is op zich niet zo verbazend als men rekening houdt 
met de striktere scheiding van de door de controlerende accountant toegestane werkzaamheden zoals 
die door de SEC bepaald zijn in 2001106 en 2003.107 Het controleren en het aftekenen van de 
verklaring over de effectiviteit van de interne controle over financiële verslaggeving is een tweede 
factor die bijdraagt aan de groei van het belang van de categorie controlekosten. Ongeveer 82% van 
de accountantshonoraria bestaat uit controleactiviteiten in 2004, terwijl deze activiteiten in 2001 enkel 
voor 41% de portemonnee van de externe accountant vulden. Daarnaast noteren de onderzoekers dat 
de gemiddelde externe accountantskosten voor S&P 500 bedrijven meer dan verdubbeld zijn in 2004 
in vergelijking met de kosten uit 2001 (vergelijk met de resultaten uit de Foley & Lardner-studie, zie 
supra). De auteurs merken tenslotte op dat de kleinere bedrijven binnen hun sample procentueel met 
forsere toenames in externe accountantskosten werden geconfronteerd dan de grotere bedrijven. De 
conclusie is dat externe accountants omwille van de beperktere mogelijkheden om inkomsten te 
genereren uit andere activiteiten dan controleactiviteiten juist meer tijd spenderen (toename van de 
variabele werkdruk) aan de controle van de jaarrekening en alle facetten die daar omheen hangen 
precies om het verlies van een andere categorie op te vangen.  
Bhamornsiri, Guinn & Schroeder beoordelen de impact van paragraaf 404 kosten op externe 
accountantskosten specifiek voor het type ―large accelerated filers‖ gedurende 2004 en 2005.108 Ze 
stellen een stijging vast van 66,4% in het eerste jaar. De accountantskosten stijgen procentueel meer 
bij bedrijven met een kleiner activatotaal dan bij de grotere. In het tweede jaar blijven de kosten 
stabiel met uitzondering van het kwartiel dat de kleinste ondernemingen omvat. Daar wordt nog een 
stijging van 6,0% genoteerd. De auteurs beschouwen de accountantskosten als immaterieel in 
vergelijking met de omzetcijfers van deze ondernemingen (minder dan 0,05%). Als percentage van 
het resultaat voor belasting is de maximale druk iets minder dan 1,0%, waarbij het kwartiel met de 
kleinste ondernemingen de grootste druk ervaart.  
Krishnan, Rama & Zhang breiden kosten die aan paragraaf 404 worden toegewezen uit. Ze 
onderscheiden drie categorieën van kosten die kunnen toegeschreven worden aan paragraaf 404: 
interne arbeidsuren, externe advies- en technologische kosten en tenslotte externe 
accountantskosten. 
Gebaseerd op een steekproef van (meestal kleine) ondernemingen die de kosten, die aan paragraaf 
404 werden toegeschreven, vrijwillig openbaar maakten gedurende de periode januari 2003 t.e.m. 
september 2005 komen de auteurs uit op gemiddelde kosten van US$ 2,2 miljoen (mediaan US$ 1,2 
miljoen). De externe accountantskosten alleen waren verantwoordelijk voor gemiddeld 46% van alle 
paragraaf 404 kosten (mediaan 42%).109 Regressieanalyse laat verder zien dat de totale kosten voor 
paragraaf 404 positief geassocieerd zijn met ondernemingsgrootte (totale activa), de aanwezigheid 
van een materiële tekortkoming in het interne controleproces, de kosten die gepaard gaan met het 
                                                 
104 In de wetenschappelijke literatuur is een specifieke term voor dit verschijnsel ontwikkeld: ―Big 4 premium‖. 
105 CIESIELSKI & WEIRICH, 2006: 32 & 34. Zie hoofdstuk 2 voor de verschillende categorieën externe accountantskosten. 
106 SEC, 2000: Final Rule 33-7919. 
107 SEC, 2003: Final Rule 33-8183. 
108 BAHMORNSIRI, GUINN & SCHROEDER, 2009: 24-25. 
109 KRISHNAN, RAMA & ZHANG, 2008: 175. Gebruikmakend van de cijfers uit de studie van Krishnan, Rama & Zhang hebben 
we de procentuele verandering gemeten in de externe accountantskosten tussen boekjaar 2003 en boekjaar 2004. Er vond een 
gemiddelde stijging plaats van 151% (mediaan 170%).  
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opzetten van een nieuw intern computersysteem en het opstellen van de daarbij behorende 
controleprocedures, de controleactiviteiten verricht door een groot accountantskantoor en de 
aanstelling van een nieuwe CEO. De kosten zijn negatief verbonden met ondernemingen werkzaam in 
een gereguleerde industrie en met het vergaren van nieuw kapitaal. Als specifieke kostendrijvers van 
externe accountantskosten vonden de auteurs voornamelijk de grootte van de onderneming en de 
aanwezigheid van een materiële tekortkoming. Merkwaardig genoeg is ondernemingsgrootte nog 
steeds bepalend ondanks het feit dat de steekproefverzameling voornamelijk uit kleine bedrijven 
bestond. Met andere woorden zelfs onder de kleine bedrijven zijn schaalvoordelen nog steeds een 
bepalende factor in relatie met de externe accountantskosten. 
Een belangrijke working paper vormt die van Ghosh & Pawlewicz. Zij voeren een studie uit naar het 
gedrag van de externe accountantskosten over een langere periode: 2000-2005. De auteurs maken 
ook onderscheid in de verschillende categorieën accountantskosten zoals die door de SEC zijn 
vastgelegd. In de onderzochte periode noteren ze een significante stijging van de categorie 
controlekosten in 2004, het jaar waarin de verplichtingen van paragraaf 404 voor het eerst actief 
worden. Voor deze periode waren de gemiddelde controlekosten zo‘n US$ 533.000. Dit gemiddelde 
steeg met 122% in 2004 naar US$ 1.185.000. Over dezelfde periode zien de auteurs het belang van 
de categorie non-auditkosten zakken met 47% van US$ 1.260.000 naar US$ 671.000. De totale 
externe accountantkosten blijven uiteindelijk wel stijgen, omdat de controlekosten veel sneller stijgen 
dan dat de non-auditkosten dalen. Rekening houdend met een aantal controlevariabelen komen de 
auteurs uit op een totale stijging van 74% van de controlekosten in 2004 en 2005 samen.110 Klanten 
die geauditeerd worden door grotere accountantskantoren111 betalen gemiddeld nog eens 42% meer 
rekening houdend met de controlevariabelen dan klanten van kleine accountantskantoren.112 De 
auteurs verklaren de hogere prijs door een hogere kwaliteitsperceptie van de klant van grote 
accountantskantoren. De klant is bereid een hogere prijs te betalen als compensatie voor een 
gepercipieerde afname van zijn risico. De externe accountant dient als gevolg ook een groter risico in 
te dekken. Het risico is toegenomen door extra controleactiviteiten naar aanleiding van SOX en 
toegenomen risicopremies – zowel monetair als indirecte kosten als merknaam – indien een verkeerd 
oordeel wordt afgegeven.113 De klant dient voor dit risico een bijdrage te betalen in de vorm van een 
hoger honorarium (alhoewel ruimer gedefinieerd, maar wel vergelijkbaar met een ―Big-4 premium‖). 
In die zin biedt de analyse van Ghosh & Pawlewicz zowel een verklaring voor de toename van 
variabele E[L] als E[Θ] uit het model van Simunic. De auteurs gaan tenslotte wat dieper in op de 
relatie tussen het veranderen van accountantskantoren en het effect op de accountantskosten. Ze 
vinden dat enkel het overstappen naar een kleiner accountantskantoor een kostenreducerend effect 
heeft op de accountantskosten in de vorming van korting (het zogenaamde ―low-balling‖114) in de 
periode na SOX.115 De auteurs bieden twee verklaringen voor deze situatie. Een toegenomen 
                                                 
110 GHOSH & PAWLEWICZ, 2008: 5-6. 
111 Grote accountantskantoren is bij Ghosh & Pawlewicz een ruimer begrip dan de Grote-4. 
112 GHOSH & PAWLEWICZ, 2008: 6. 
113 HOITASH, MARKLEVICH & BARRAGATO, 2005: 2  
114 Dit houdt in dat externe accountants doelbewust lagere honoraria aanbieden om een klant over te halen om van 
accountantskantoor te veranderen. 
115 GHOSH & PAWLEWICZ, 2008: 7. Tot ongeveer eenzelfde conclusie komen Huang, Raghunandan & Rama in hun studie over 
de externe accountantskosten in het eerste jaar van een nieuw aangenomen accountantskantoor en Ettredge, Chan & Scholz 
voor de periode specifiek na SOX. Huang, Raghunandan & Rama concentreren zich op het fenomeen ―low-balling‖. Een aantal 
controlerende instanties (SEC, PCAOB) staan zeer kritisch tegenover deze praktijk die de onafhankelijkheid van de 
controlerende accountant in gevaar brengt. De auteurs onderzoeken de gevolgen op de externe accountantskosten wanneer 
ondernemingen veranderen van auditeur over de periode 2001-2006. Waar klanten van de Grote-4 nog een gemiddelde korting 
bedongen van ongeveer 24% tijdens het eerste jaar in de pre-SOX-periode, betalen ze nu gemiddeld 16% meer dan klanten die 
niet wisselden in de post-SOX-periode. In tegenstelling tot Ghosh & Pawlewicz stellen de auteurs bij klanten van kleine 
accountantskantoren geen significant ―low-balling‖-proces vast zowel niet in 2001 (pre-SOX) als in 2006 (post-SOX). Daarnaast 
zullen klanten die van auditeur wisselen in 2006 eerder overstappen van een Grote-4-accountantskantoor naar een kleinere 
kantoor dan in 2001 (HUANG, RAGHUNANDAN & RAMA, 2009: 174-175). De auteurs vermoeden dat de Grote-4-kantoren op 
die manier het groter geworden risico proberen in te dekken door een conservatiever beleid met betrekking tot het accepteren 
van nieuwe klanten en door geen initiële korting meer aan te bieden (HUANG, RAGHUNANDAN & RAMA, 2009: 188). 
ETTREDGE, CHAN & SCHOLZ, 2007: 372 stellen vast dat meer klanten met meer dan gemiddelde kosten van auditeur wisselen 
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werkdruk kan ertoe geleid hebben dat grote accountantskantoren werk en inkomsten genoeg hadden 
en op korte termijn geen behoefte hadden om nieuwe klanten aan te trekken. Ten tweede lijkt het 
toegenomen risico grote accountantskantoren ervan te hebben weerhouden om dit risico te nemen 
door middel van lagere honoraria.116 De auteurs vermelden niet waarom kleine accountantskantoren 
bereid zijn dat risico niet af te dekken, maar hun analyse laat impliciet zien dat grotere 
accountantskantoren meer risico lopen dan kleinere en juist daardoor minder korting kunnen 
aanbieden. 
Een vervolgstudie op het onderzoek van Ciesielski et al. vormt die van Jiang & Wu. Zij richten zich 
specifiek op latere invloeden van SOX. De auteurs gaan na hoe de controlekosten, de 
auditgerelateerde kosten en de niet-controlekosten (de SEC-categorieën ―tax fees‖ en ―all other fees‖) 
van de ondernemingen evolueren in het tijdvak dat AS5 actief werd. Met andere woorden droeg AS5 
in 2007 bij aan een daling van de externe accountantskosten? De auteurs gebruiken een groot sample 
dat ze onderverdelen in ―accelerated filers‖ en ―non-accelerated filers‖ zoals door de SEC gedefinieerd. 
Ze stellen o.a. vast dat de gemiddelde externe accountantskosten voor de ―accelerated filers‖ met zo‘n 
3,7% stegen in 2006 in vergelijking met 2005 en ca. 2% in 2007. Voor de ―non-accelerated filers‖ was 
de stijging respectievelijk 12,2% en 1,9%. In de groep van ―accelerated filers‖ waren vooral de 
ondernemingen met een marktkapitaal tussen US$ 75 miljoen en US$ 700 miljoen die de minste 
stijging meemaakten in controlekosten en auditgerelateerde kosten. Er werd zelfs een daling n deze 
groep genoteerd in 2007. Tenslotte valt op dat de controlekosten en de auditgerelateerde kosten 
vooral bij de kleine accountantskantoren zeer sterk toenamen in 2006, maar dat voor alle 
accountantskantoren in 2007 sprake was van een kleine stijging (ca. 1 à 2,5 %).117 
Twee interessante studies betreffen de externe accountantskosten in een sterk gereguleerde branche: 
de bankwereld. Janson & Scheiner hebben via twee studies onderzocht hoe de externe 
accountantskosten zich in deze branche evolueren. In een eerste studie vinden ze dat het in 
overeenstemming zijn met paragraaf 404 een belangrijke oorzaak is voor de toename in 2004 van 
zowel controlekosten als de auditgerelateerde kosten.118 De stijging bij de beursgenoteerde banken is 
minder sterk dan bij andere bedrijven die financiële diensten aanbieden. De auteurs verklaren dit door 
het feit dat banken vruchten hebben kunnen plukken van de ervaringen van de FDICIA. Deze wet had 
reeds een aantal interne controlemaatregelen bij banken wettelijk verplicht gesteld en de 
implementatie van paragraaf 404 zou voor banken makkelijker moeten gaan in tegenstelling tot 
andere branches. Paragraaf 404 betekende wel een uitbreiding, maar betekende geen ―terra 
incognita‖ voor de banken. In een tweede studie wordt het vervolgjaar 2005 onderzocht. De auteurs 
merken op dat de externe accountantskosten dalen, maar dat er veel verschillen zijn tussen de 
banken onderling.119 Ook hier wordt vastgesteld dat er sprake is van schaalvoordelen op basis van de 
verhouding externe accountantskosten / marktkapitaal en van een extra premie voor banken die door 
grote accountantskantoren worden gecontroleerd in vergelijking met hun kleinere collega‘s. 
Tenslotte behandelen we studies die aandacht schenken aan de evolutie van externe 
accountantskosten in buitenlandse ondernemingen. Choi et al. komen tot de conclusie dat de 
wettelijke aansprakelijkheid op nationaal niveau een rol speelt bij de bepaling van de hoogte van de 
externe accountantskosten. Zij doen onderzoek naar het gedrag van externe accountantskosten 
binnen 15 landen. De auteurs merken op, dat een strengere wetgeving m.b.t. aansprakelijkheid, leidt 
tot een groter risico dat gedragen wordt door de controlerende accountant, maar dat het verschil in 
risico tussen een Grote-4-accountantskantoor en een niet-Grote-4-accountantskantoor kleiner wordt 
                                                                                                                                                        
in de periode na SOX dan ervoor. Daarnaast stellen ze vast dat klanten die eerst een auditeur uit één van de Grote-4-kantoren 
hadden overstappen naar een auditeur die niet tot deze Grote-4 behoort. Ook dit is een verandering ten opzichte van de 
periode voor SOX. De externe accountantskosten stijgen na zo‘n overgang minder snel dan voor klanten die bij één van de 
Grote-4 blijven. De auteurs concluderen dat vooral prijsmotieven belangrijk zijn bij de overstap van naar een andere auditeur 
die niet behoort tot het Grote-4-netwerk. 
116 Cf. RAMA & READ, 2006: 106-107. 
117 JIANG & WU, 2009: 36-38. 
118 JANSON & SCHEINER, 2006: 28. 
119 JANSON & SCHEINER, 2007: 14. 
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bij een strengere wetgeving.120 Met andere woorden de ―Big 4 premium‖ neemt in deze situatie af, 
omdat de gepercipieerde ―pakkans‖ bijna even groot wordt voor grote als kleine accountantskantoren, 
maar alle accountantskantoren zullen deze klanten meer laten betalen als vergoeding voor de 
mogelijke kasuitstromen resulterend uit deze verhoogde ―pakkans‖ (cf. de risicocomponent van het 
Simunic‘s model). Dit is volgens de auteurs de verklaring waarom in sommige studies wel bewijzen 
worden gevonden voor het bestaan van een ―Big 4 premium‖ en in andere studies niet.121 
Salman & Carson onderzoeken de invloed van SOX op Australische ondernemingen over de periode 
2001-2005. De auteurs stellen vast dat de externe accountantskosten bij alle ondernemingen omhoog 
zijn gegaan. Ondernemingen die dienen te voldoen aan SOX 404 betalen gemiddeld 85,3%122 meer 
aan controleactiviteiten (―audit fees‖), maar 36,9% minder aan niet-controleactiviteiten (de drie 
andere categorieën, verschillend van ―audit fees‖) dan hun collega-ondernemingen die niet aan SOX 
dienden te voldoen.123 Echter Australische ondernemingen die niet aan SOX dienen te voldoen hebben 
in de vorm van de Corporate Law Economic Reform Program Act uit 2004 een minder stringente 
scheiding tussen activiteiten die een auditeur niet mag combineren dan wat is vastgelegd in de SOX-
wet. Dit kan een verklaring vormen waarom juist de Australische ondernemingen die aan SOX dienen 
te voldoen een veel sterkere afname noteren in de kosten van niet-controleactiviteiten.124 
Het aantal studies omtrent externe accountantskosten in continentaal Europa is beperkt.125 We citeren 
een aantal studies met daarin aandacht voor specifieke aspecten van het bestudeerde land. Gonthier-
Besacier en Schatt bestuderen de externe accountantskosten voor Frankrijk. Het uitgangspunt was 
niet de invloed van SOX paragraaf 404, maar wel welke factoren externe accountantskosten in 
Frankrijk beïnvloeden. Gonthier-Besacier en Schatt tonen aan dat Franse wetgeving van invloed is op 
de hoogte van externe accountantskosten. Beursgenoteerde ondernemingen in Frankrijk dienen 
gereviseerd te worden door twee onafhankelijke auditoren. Verder stellen zij vast dat de grootte van 
de onderneming, het ondernemingsrisico uitgedrukt via een aantal indicatoren (industriebranche, 
groei, vlottende activa zoals voorraden en debiteuren en tenslotte financieel insolventierisico) positief 
gecorreleerd zijn aan de hoogte van de externe accountantskosten. De auteurs merken ook 
schaalvoordelen op in de zin dat de externe accountantskosten als percentage van de activa lager zijn 
bij grote bedrijven in vergelijking met kleinere Franse ondernemingen en lagere accountantskosten 
wanneer ondernemingen geauditeerd worden door 2 van de Grote-4-accountantskantoren.126 De 
auteurs vermoeden dat dit eerder te maken heeft met de schaalvoordelen, dan dat er sprake is van 
een ontkrachting van het bestaan van een ―Big 4 premium‖. Anders gezegd de kleine ondernemingen 
worden voornamelijk door de kleinere accountantskantoren geauditeerd.127 Tot een soortgelijke 
conclusie komt Cameran voor haar studie met betrekking tot externe accountantskosten in Italië. 
Ondernemingsgrootte van zowel de onderneming die gecontroleerd wordt, als van het 
accountantskantoor spelen een rol bij de hoogte van de kosten. Cameran kan de aanwezigheid van 
een ―Big 4 premium‖ voor Italië niet aantonen,128 terwijl de studie van Simon wel een premie aantoont 
voor de grote accountantskantoren in Duitsland.129 
Langendijk en Groenen hebben een onderzoek gedaan naar de determinanten van de hoogte van de 
controlekosten – het gaat dus om de ―audit fees‖ – in Nederland op basis van gegevens uit het 
boekjaar 1998. Meer specifiek willen ze achterhalen of er in Nederland sprake is van een ―Big 4 
                                                 
120 CHOI, KIM, LIU & SIMUNIC, 2008: 56. 
121 CHOI, KIM, LIU & SIMUNIC, 2008: 77. 
122 SALMAN & CARSON, 2009: De toename op het onderdeel controlekosten van de externe accountantskosten van alle 
Australische ondernemingen die aan één of meerdere bepaling van SOX dienen te voldoen bedraagt 37,3 %. Het percentage 
van 85,3% omvat enkel de Australische ondernemingen die aan paragraaf 404 dienen te voldoen. 
123 SALMAN & CARSON, 2009: 128. 
124 SALMAN & CARSON, 2009: 131. 
125 Iets wat ook al opviel in de studie van LANGENDIJK, 1997: 254. 
126 GONTHIER-BESACIER & SCHATT, 2007: 144. 
127 GONTHIER-BESACIER & SCHATT, 2007: 158. 
128 CAMERAN, 2005: 129. 
129 SIMON, 2005: 9. 
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premium‖.130 Uit dit artikel blijkt dat de ondernemingsgrootte uitgedrukt in de hoogte van de totale 
activa, het aantal dochtermaatschappijen, het feit dat een klant een beursnotering heeft, een 
verhogende invloed hebben op de controlekosten. Ook het feit dat hetzelfde accountantskantoor 
advieskosten in rekening brengt bij zijn controleklant verhoogt de controlekosten. Voorts zijn de 
controlekosten van Grote-4-kantoren hoger dan van niet-Grote-4-kantoren.131 Dit laatste is een nieuw 
gegeven in vergelijking met voorgaand onderzoek door Langendijk zelf.132 Dit onderzoek was 
eveneens gebaseerd op Nederlandse ondernemingen – zij het met een grotere gegevensverzameling 
– met gegevens uit het boekjaar 1990. Verder blijkt dat de relatieve grootte van de posten voorraden 
en debiteuren in het onderzoek Langendijk en Groenen geen invloed meer te hebben op de 
controlekosten, terwijl dit wel nog het geval was bij het onderzoek van Langendijk.133 Tot slot 
vermelden we de case study door Sneller en Langendijk van enkele Amerikaanse ondernemingen met 
Europese dochters in het Verenigd Koninkrijk, Frankrijk en Nederland. De auteurs vinden een toename 
van 50% in de externe accountantskosten.134 Echter Sneller en Langendijk hameren op de verschillen 
tussen de verschillende vergoedingen op nationaal niveau na SOX-implementatie: de accountants in 
het Verenigd Koninkrijk spenderen twee keer zoveel uren voor de controle dan hun Nederlandse 
collega‘s. 
Samenvattend kunnen we stellen dat de wetenschappelijke studies met betrekking tot de externe 
accountantskosten globaal gezien de volgende punten aantonen in de periode na SOX: 
1. Externe accountantskosten zijn significant gestegen in het eerste jaar dat bedrijven in 
overeenstemming dienen te zijn met paragraaf 404.135 Over het bereik van de stijging is geen 
eenduidigheid, wel dat de stijging groot is. 
2. Externe accountantskosten stabiliseren in het tweede of derde jaar nadat ondernemingen in 
overeenstemming zijn met paragraaf 404. Echter is er minder consistentie in vergelijking met 
punt 1 waar enkel sprake is van een toename.136 
3. Het belang van de controlekosten in de totale externe accountantskosten is toegenomen. 
4. Als belangrijkste oorzaken worden toename van de werkdruk en van het risico genoemd. 
Beiden factoren die rechtstreeks de verwachte auditkosten beïnvloeden volgens het model 
van Simunic. 
5. De meest significante controlevariabelen zijn: het totaal van de activa, de vlottende activa 
(debiteuren en voorraden), de controle door één van de Grote-4-kantoren en de 
ondernemingsbranche. 
6. Er is sprake van toegenomen schaalvoordelen in bijna alle segmenten. Kleine ondernemingen 
betalen procentueel meer accountantskosten dan grotere. 
7. Europese studies benadrukken sommige specifieke nationale karakteristieken die de externe 
accountantskosten beïnvloeden. 
 
                                                 
130 GROENEN & LANGENDIJK betrekken het accountantskantoor Anderson niet in hun onderzoek. 
131 GROENEN & LANGENDIJK, 2004: 132. Afgezien van de tarieven blijkt uit onderzoek van BLOKHUIS, DRIEENHUIZEN, 
SIMUNIC & STEIN, 2006: 36 dat er wel sprake is van een verschil in kwaliteit tussen de toenmalige ―Big 5‖ en ―non-Big 5‖-
accountantskantoren in Nederland.  
132 LANGENDIJK, 1997: 259. 
133 LANGENDIJK, 1997: 258-259. 
134 SNELLER & LANGENDIJK, 2007: 108-109. 
135 KAMAR, KARACA-MANDIC & TALLEY, 2007: 26-27 stellen dat voor het ontstaan van SOX ondernemingen gehouden waren 
om hun interne controle over financiële gegevens goed bij te houden op basis van de Foreign Corrupt Practices Act. Echter deze 
controles waren niet onderworpen aan het oordeel van de externe accountant. Indien deze controle niet aanwezig was binnen 
de onderneming – er werd namelijk alleen verondersteld dat ze er was – kon het gebeuren dat de externe accountant ook na 
de invoering van SOX ook verantwoordelijk werd voor het adviseren van het opzetten van deze controles in overeenstemming 
met de Foreign Corrupt Practices Act. Deze antifraude controles werden namelijk onderdeel van het controlemechnisme zoals 
dat is vereist onder paragraaf 404. Op die manier is het dus mogelijk dat de externe accountantskosten verder oplopen door 
het niet uitvoeren van de eerdere verplichtingen van de Foreign Corrupt Practices Act. 
136 KAMAR, KARACA-MANDIC & TALLEY, 2007: 26-27: pleiten voor meer onderzoek naar de specifieke kosten die geassocieerd 
worden met SOX. Het gaat er met name om om onderscheid te maken tussen eenmalige kosten en terugkerende kosten. Dit 
leidt volgens de auteurs ook tot een beter begrip waaruit SOX-kosten bestaan en kan hun toekomstig gedrag beter voorspeld 
worden. 
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4. De “delisting”- en “deregistering”-activiteit na de invoering van paragraaf 
404 
 
 
Ondanks het feit dat een beursnotering in de Verenigde Staten (―cross-listing‖)137 een aantal 
belangrijke voordelen schept voor ondernemingen, zoals toegang tot de Amerikaanse kapitaalmarkt, 
lagere kapitaalkosten, groeiend prestige van de onderneming, is er sprake van een verbroken 
evenwicht in de relatie tussen kosten en baten. Dit kan leiden tot het heroverwegen van de positie 
van de onderneming op een Amerikaanse beurs en mogelijk tot het overgaan tot ―delisting‖ en/of 
―deregistering‖.138 Litvak onderzoekt in twee studies de relatie kosten en baten voor niet-Amerikaanse 
ondernemingen.139 Uit de uitkomsten van beide studies blijkt dat de nettovoordelen van ―cross-listing‖ 
voor dit type ondernemingen inderdaad verdwenen zijn en indien er geen andere redenen zijn om op 
de Amerikaanse kapitaalmarkt te blijven, ondernemingen logischer wijs zullen besluiten om over te 
gaan tot ―delisting‖ en/of ―deregistering‖. Het wetenschappelijk onderzoek naar ―delisting‖ en 
―deregistering‖ wordt gekenmerkt door een aantal verklarende hypotheses. We willen de drie 
belangrijkste kort aanstippen.140 
Een hypothese die vaak wordt gebruikt als verklaringsmodel is de ―bonding‖-hypothese. Deze 
hypothese gaat uit van asymmetrische informatie tussen de principaal (de minderheidsaandeelhouder) 
en de agent (het management van de onderneming). De minderheidsaandeelhouders kunnen de 
acties van het management enkel beoordelen via externe verslaggeving en weten niet wat er intern 
gaande is. Het is dus mogelijk dat het management handelt in haar eigen belang ten koste van deze 
minderheidsaandeelhouders. Om het probleem op te lossen kan het management meer inzage geven 
in de structuur en de wijze waarop zij werkt (meer inzicht in ―corporate governance‖-facetten zoals 
beloning van de managers). ―Cross-listing‖ draagt bij aan de verruiming van dit inzicht door een 
verplichte openbaarmaking van een aantal van deze facetten. In die zin wordt de 
informatieasymmetrie tussen minderheidsaandeelhouders en management verkleind. ―Delisting‖ wordt 
dan verklaard door een afname van de voordelen van de agent in het verlenen van informatie of 
anders gezegd de agentkosten zijn hoger bij ―listing‖, dan bij ―delisting‖. Het terugtrekken van de 
beurs dient dan gezien te worden als een expliciete managementbeslissing in haar eigen voordeel. 
De ―market signaling‖-hypothese houdt in dat het management van de onderneming doelbewust kiest 
voor een ―cross-listing‖ om dat zij ervan overtuigd is dat het aanbieden van meer informatie zal leiden 
tot hogere winsten en meer voordelen voor het management zelf, onafhankelijk van de investeerder. 
                                                 
137 ―Cross-listing‖ betekent dat een buitenlandse onderneming overgaat tot het aanboren van een kapitaalmarkt via effecten in 
een ander land dan het thuisland waar de onderneming gevestigd is. In onze situatie betekent dit dat een Nederlandse 
onderneming kapitaal zoekt op een Amerikaanse beurs. 
138 Zie KAMAR, KARACA-MANDIC & TALLEY, 2007: 19-23 voor een korte beschrijving van de verschillende studies. 
139 Litvak onderzoekt de invloed van SOX op niet-Amerikaanse bedrijven die actief zijn op de kapitaalmarkt tussen 2001 en 
2002. Daartoe zijn vier mogelijkheden (―levels‖) wanneer de onderneming gebruik maakt van ADRs. Litvak vergelijkt twee 
groepen ―levels‖ met elkaar. De eerste groep bestaat uit ondernemingen die op de kapitaalmarkt handelen via ADRs II en III. 
Deze ondernemingen vallen onder verplichtingen van SOX. Ondernemingen die via ADRs I en IV actief zijn, vallen niet onder die 
verplichtingen. Door deze twee groepen met elkaar te vergelijken wil Litvak het effect van SOX opvangen. Litvak stelt vast dat 
aandelenkoersen van ondernemingen die kapitaal ophalen via ADRs II en III (―level 23-companies‖) significant achteruit zijn 
gegaan vergeleken met ondernemingen die handelen via ADRs I en IV (―level 14-companies‖). Indien het thuisland van de 
onderneming eveneens strenge corporate governance regels kent, dan is de achteruitgang nog groter dan in het geval dat niet 
was (LITVAK, 2007a: 196). In een vervolgstudie bewaart Litvak hetzelfde onderscheid maar doet zij onderzoek naar de extra 
winst die ondernemingen menen te halen wanneer zij overgaan tot ―cross-listing‖: de zogenaamde ―cross-listing premium‖. 
Litvak gebruikt twee variabelen om de ―cross-listing premium‖ te meten: de indicator Tobin‘s q en de ratio marktwaarde ten 
opzichte van boekwaarde van de onderneming, waarbij vooral gekeken wordt naar het verschil in de indicatoren in het boekjaar 
voor SOX en in het boekjaar na de ondertekening van SOX. Litvak stelt vast dat de premie vooral voor ondernemingen die 
gebruik maken van ADRs II en III volledig verdwenen is in de periode na SOX (2002). Voor ondernemingen die handelen via 
ADRs I en IV is er sprake van een lichte, meestal insignificante achteruitgang (LITVAK, 2007b: 1860-1861). 
Tobin‘s q is een ratio waarbij de noemer bestaat uit de marktwaarde van het eigen vermogen + de boekwaarde van alle 
schulden. De teller bestaat uit de boekwaarde van alle passiva. Tobin‘s q gaat bij de boekwaarde uit van vervangingswaarde. 
Het verschil met de ratio marktwaarde ten opzichte van boekwaarde ontstaat wanneer een onderneming de balans waardeert 
op basis van historische kosten of bij een waardering waarbij niet rekening wordt gehouden met inflatie. 
140 Voor een uitgebreide discussie over de verschillende hypotheses zie: WITTMER, 2005: 4-10; DOIDGE, KAROLYI & STULZ, 
2005: 3; KHAN, 2008: 8-9; CHAPLINSKY & RAMCHAND, 2007: 9-16. 
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Ondernemingen uit landen met een zwakke wetgeving met betrekking tot financiële verslaggeving zijn 
geneigd vanuit deze hypothese over te gaan tot ―cross-listing‖. Het terugtrekken van de beurs is dan 
een reactie dat het management niet meer overtuigd is dat meer informatie leidt tot hogere winsten 
en tot meer voordeel. 
Een derde hypothese is gebaseerd op de liquiditeit van de onderneming. De doelstelling van het 
beursgenoteerd zijn is om een toename te betrachten in de liquiditeit van de aandelen van de 
onderneming. Er treden dan voordelen op in de vorm een stabielere aandelenkoers en als gevolg een 
lager gepercipieerd ondernemingsrisico. Echter wanneer er te weinig liquiditeit wordt gegenereerd, 
zullen de voordelen zich niet materialiseren en kan de ondernemingsleiding besluiten om het aandeel 
van de beurs te halen. 
De uitkomsten van de marktstudies van Foley & Lardner vonden dat 20% of meer van de 
Amerikaanse beursgenoteerde ondernemingen ―going private‖-transacties overweegt omwille van de 
nieuwe corporate governance regelingen. Een aantal ondernemingen overweegt andere opties zoals 
de verkoop van het bedrijf of fusieplannen met andere ondernemingen. De marktstudies lijken een 
beeld te bevestigen dat ondernemingen bij hun expansie of wel de private equity markt zullen 
betreden of de onderneming zullen verkopen om de kosten die met SOX gemoeid zijn te vermijden.141 
Het marktonderzoek baseert zich echter op een kleine verzameling van geënquêteerde 
ondernemingen. 
Marosi en Massoud  kijken naar de ―deregistering‖-activiteit (het daadwerkelijk uitschrijven uit het 
register van de SEC) om een eventueel verband met Sarbanes-Oxley te verklaren. De auteurs 
gebruiken als maatstaf het percentage externe accountantskosten in relatie tot de totale activa. De 
auteurs vinden een verband dat standhoudt met een foutmarge van 5% voor de periode januari 2001 
t.e.m. mei 2004. In een steekproef onder 196 ondernemingen stellen ze vast dat indien de verhouding 
externe accountantskosten ten opzichte van totale activa met 1% toeneemt, neemt de kans tot 
―deregistering‖ met 14% toe.142 Met andere woorden ―deregistering‖ komt voornamelijk voor bij 
ondernemingen met een hogere ratio externe accountantskosten / totale activa. In een andere studie 
onder 118 buitenlandse ondernemingen die zich uitschreven tussen 1990 en 2005 stellen dezelfde 
auteurs vast dat de verplichtingen omtrent SOX significant van invloed zijn op de beslissing tot het 
overgaan van uitschrijven voor buitenlandse bedrijven. Daarnaast neemt die invloed nog toe bij 
kleinere buitenlandse ondernemingen met een laag handelsvolume in aandelen.143 
Khan sluit nauw bij het onderzoek van Marosi & Massoud aan. Hij onderzoekt o.a. of de stijging van 
de externe accountantskosten, de mate van intern bezit van het een deel van de aandelen en de mate 
van aandelenbezit door institutionele beleggers direct bijdragen aan de ―deregistering‖-activiteit van 
niet-Amerikaanse ondernemingen. Deze drie factoren beschouwt de auteur als aanwijzingen voor de 
invloed van paragraaf 404. In het onderzoek komen enkel ADR II en III-ondernemingen aan bod 
(uiteindelijk een sample van slechts 42 ondernemingen over de periode 2002-2005), omdat paragraaf 
404 enkel voor deze ondernemingen van toepassing is.144 Khan vindt sterke correlaties tussen de 
externe accountantskosten en de mate van intern aandelenbezit als drijvers voor het besluit om over 
te gaan tot ―deregistering‖. De mate van institutionele beleggers is juist een factor die bijdraagt aan 
het besluit om zich niet te onttrekken aan de deponeringsverplichtingen.145 
Doidge, Karolyi & Stulz onderzoeken alle niet-Amerikaanse ondernemingen die op een bepaalde 
manier toegang zoeken tot de kapitaalmarkt in de Verenigde Staten of in het Verenigd Koninkrijk over 
de periode 1990-2005. Er zijn verschillende manieren waarop een onderneming zich kan toegang 
verschaffen. In de Verenigde Staten kan een onderneming direct of indirect (via ADR II & III) haar 
effecten aanbieden op een beurs (NYSE, NASDAQ en AMEX) of via een ADR-regime I of IV. In het 
                                                 
141 FOLEY & LARDNER LLP 2007: 12. 
142 MAROSI & MASSOUD, 2007: 432-433. 
143 MAROSI & MASSOUD, 2006: 19 en cf. de bevindingen MAROSI & MASSOUD, 2007: 432-433. 
144 Paragraaf 404 is natuurlijk ook van toepassing op ondernemingen die rechtstreeks effecten verhandelen op de Amerikaanse 
beurs. 
145 KHAN, 2008: 28. 
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Verenigd Koninkrijk kan dat via de London Stock Exchange (LSE) of via de Alternative Investment 
Market (AIM). De auteurs stellen vast dat zowel in New York als in Londen een toename van het 
aantal beursgenoteerde ondernemingen (―listed firms‖) genoteerd wordt tot ca. 1999, daarna is er 
sprake van een afname, waarbij in Londen relatief gezien meer ―delistings‖ voorkomen dan in New 
York. De auteurs concluderen daarom dat de invloed van SOX niet bepalend is. De auteurs merken 
wel op dat het aantal kleine bedrijven dat via het regime ADR I of IV in de Verenigde Staten of onder 
de AIM in Londen probeert kapitaal op te halen toeneemt na SOX.146 Er wordt ook een ―cross-listing 
premium‖ vastgesteld voor ondernemingen die beursgenoteerd staan in de Verenigde Staten. Dit 
houdt in dat ondernemingen gedurende de ganse periode (dus ook na SOX) een voordeel percipiëren 
om beursgenoteerd te zijn in de Verenigde Staten. De premie is de som van het verlies die de 
hoofdaandeelhouders maken door het inleveren van controle over de minderheidsaandeelhouders en 
de winst die de onderneming maakt uit extra groeimogelijkheden veroorzaakt door de bereikbaarheid 
van meer kapitaal.147 Het onderzoek houdt op in 2005. Echter pas in 2007 heeft de SEC regels 
uitgevaardigd die het een stuk makkelijker maken voor buitenlandse ondernemingen om zich uit te 
schrijven.148 Het beperkte aantal ―delistings‖ in New York in vergelijking met Londen kan bepaald zijn 
door de moeilijkheden die buitenlandse ondernemingen hadden om in de periode na SOX de effecten 
van de Amerikaanse beurs te halen. Onze studie overschrijdt deze periode en biedt de mogelijkheid 
om de resultaten van bovenstaande studie verder aan te vullen en te verfijnen. 
Chaplinksy en Ramchand onderzoeken ―listing‖- en ―delisting‖-activiteit op de Amerikaanse beurzen 
over de periode 1961-2006 uitgaande van ADRs II en III en ondernemingen die rechtstreeks effecten 
aanbieden op de Amerikaanse beurzen. Ze stellen vast dat ―delisting‖ in de periode voor SOX (voor 
2002) voornamelijk plaatsvindt door ondernemingen met zwakkere corporate governancestructuren 
en in de periode na SOX door ondernemingen met sterke corporate governancestructuren. Het aantal 
vrijwillige ―delistings‖ is toegenomen in de periode na SOX. Uit de resultaten van de regressieanalyse 
blijkt echter dat SOX niet de enige factor is die de beslissing tot het verlaten van de Amerikaanse 
kapitaalmarkt bepaalt en dat andere factoren (handelsvolume) ook van invloed zijn op deze 
beslissing.149 
Witmer onderzoekt ―delisting‖- en ―deregistering‖-activiteit op de Amerikaanse aandelenbeurzen 
tussen 1990 en 2003. De auteur merkt een positieve relatie op tussen het van de beurs halen van 
aandelen van buitenlandse ondernemingen in 2002 en 2003 en SOX. De coëfficiënt is echter klein. De 
auteur vermoedt dat de kosten die gemoeid waren met een beursnotering in de Verenigde Staten 
vanaf dat moment niet opwogen tegen de voordelen van de toegang tot de kapitaalmarkt.150 In de 
dataverzameling zijn echter zowel vrijwillige als onvrijwillige ―delistings‖ opgenomen. Het verband met 
SOX wordt betrouwbaarder wanneer een onderneming op eigen initiatief besluit om te stoppen met 
beursnotering (i.e. vrijwillige ―delisting‖).151 
Over het algemeen kan gesteld worden dat de ―delisting‖- en ―deregistering‖-activiteit toeneemt na de 
invoering van SOX. Echter uit het onderzoek komt naar boven dat er geen consistentie is of SOX wel 
of niet bepalend is voor deze toegenomen activiteit.  
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
146 DOIDGE, KAROLYI & STULZ, 2007: 43-44. 
147 DOIDGE, KAROLYI & STULZ, 2007: 3. 
148 SEC, Final Rule 34-55540, 27 maart 2007. 
149 CHAPLINSKY & RAMCHAND, 2007: 6 & cf. DOIDGE, KAROLYI & STULZ, 2007. 
150 WITMER, 2005: 19-20. 
151 WITMER, 2005: 21. 
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5. Een aantal kritische noten rondom de literatuur 
 
 
Een van de problemen die voorkomen bij het gebruik van paragraaf 404-kosten als een standaard 
voor externe accountantskosten is het feit dat deze kosten onder verschillende categorieën van 
accountantskosten kunnen vallen. Uit het onderzoek van de huidige literatuur komt naar boven dat 
paragraaf 404-kosten niet altijd consistent in één van de vier categorieën wordt geplaatst. Men dient 
onderscheid te maken tussen de eenmalige implementatiekosten en de terugkerende controlekosten. 
Deze kosten zouden strikt gezien in een verschillende categorie moeten te vallen indien we ons 
baseren op de definitie van de SEC. We zullen is ons onderzoek waar mogelijk gebruik maken van de 
externe accountantskosten als geheel en van de controlekosten, als onderdeel van de totale externe 
accountantskosten. 
Verder valt op dat er in veel studies belang wordt gehecht aan cijfers. Onderzoekers werken meestal 
met een groot aantal ondernemingen in hun steekproef. Op basis van deze cijfers proberen 
onderzoekers verklaringen aan te bieden voor eventuele veranderingen. Echter gedurende ons 
onderzoek werd duidelijk dat veranderingen in de externe accountantskosten soms gewoon verklaard 
worden in het jaarverslag zelf. In veel studies komt naar boven dat auteurs geen gebruik hebben 
gemaakt van de soms zeer waardevolle commentaren. Ondanks dat de meeste modellen kritisch zijn 
opgebouwd, kunnen juist deze verklaringen een toegevoegde waarde bieden in de studies. Door de 
steekproef kleiner op te stellen, is het mogelijk om zowel kwantitatieve als kwalitatieve gegevens met 
elkaar te combineren. Dit zal leiden tot meer subtiele conclusies voor wat betreft bepaalde evoluties 
binnen de externe accountantskosten. Juist via deze studie willen we op basis van een kleine 
steekproef zowel de kwalitatieve als kwantitatieve gegevens combineren om tot een genuanceerder 
beeld te komen van de invloed van paragraaf 404 op de externe accountantskosten. 
Hoewel we nu officieel al in SOX-jaar VIII zijn is het aantal studies dat een lange periode overspant 
tamelijk beperkt gebleven. Als gevolg zijn de middellange termijnen van SOX op de ondernemingen in 
het wetenschappelijk onderzoek nog een ondergeschoven kindje. Daarnaast is de invloed van SOX in 
Europese context maar beperkt onderzocht. De studie wil proberen een bijdrage te leveren aan beide 
vaststellingen door de externe accountantskosten over een langere termijn te analyseren en dit voor 
Nederlandse bedrijven te doen. 
SOX is en blijft een actueel en tevens gevoelig onderzoeksonderwerp. De belangen die aan de 
uitkomsten van sommige studies verbonden zijn, hebben soms vergaande implicaties. In de populaire 
literatuur, enquêtes en discussiefora die te raadplegen zijn op het internet is nuance soms verre van 
zoek. In de resultaten worden meestal op dramatische wijze de negatieve en de kostverslindende 
aspecten van SOX overbelicht. Nog een kenmerk is dat bij deze studies elke toename als het ware 
wordt toegeschreven aan SOX zonder ook maar rekening te houden met andere verklaringen of 
variabelen. In de wetenschappelijke literatuur wordt het verschijnsel veel meer genuanceerd o.a. door 
het betrekken van controlevariabelen. Wel is zo dat de verklaringen meestal van algemene aard zijn. 
Er is nog te weinig aandacht voor eenmalige gebeurtenissen die onafhankelijk van SOX zich voordoen. 
Het gaat dan om bijvoorbeeld overnames, fusies, desinvesteringen, de implementatie en controle van 
een management informatiesysteem, etc. Deze voorbeelden hebben meestal een uitwerking op de 
externe accountantskosten in de vorm van advies- en/of controlekosten.  
―Delisting‖ en ―deregistering‖ worden te eenzijdig bestudeerd vanuit het perspectief van de 
kapitaalmarkt. Het is waar dat de omgevingsfactoren veranderd zijn, maar ook factoren binnen de 
onderneming zelf kunnen leiden tot een beslissing om de Amerikaanse kapitaalmarkt gedag te 
zeggen, onafhankelijk van de veranderingen die plaatsvinden of plaatsgevonden hebben op die markt. 
 
44 
 
 
44 
 
 
 
 
 
 
 
Hoofdstuk 4 
 
Hypothesevorming, gegevensverzameling en 
onderzoeksmodel 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Par. 1.   Eerste onderzoeksvraag: Betalen Nederlandse SOX-plichtige ondernemingen 
hogere externe accountantskosten dan Nederlandse ondernemingen die niet 
SOX-plichtig zijn 
Par. 2.   Tweede onderzoeksvraag: Externe accountantskosten in het eerste jaar van de 
paragraaf 404-verplichting 
Par. 3.   Derde onderzoeksvraag: Evolutie van de externe accountantskosten over de 
periode 2003-2008 
Par. 4.   Vierde onderzoeksvraag: Effecten van “delisting”/”deregistering” op externe 
accountantskosten 
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In dit hoofdstuk willen we per onderzoeksvraag overgaan tot een hypothese. Tegelijkertijd willen we 
het onderzoeksmodel opbouwen per onderzoeksvraag en behandelen we de gegevens die we voor 
ons onderzoek willen gebruiken. In totaal willen we vier onderzoeksvragen bestuderen. Op basis van 
de uitkomsten van deze onderzoeksvragen willen we uitspraken doen over de invloed van paragraaf 
404 op de externe accountantskosten. 
 
 
 
1. Eerste onderzoeksvraag: Betalen Nederlandse SOX-plichtige 
ondernemingen hogere externe accountantskosten dan Nederlandse 
ondernemingen die niet SOX-plichtig zijn 
 
 
1.1. Hypothesevorming 
 
De eerste onderzoeksvraag wordt kort samengevat in de titel. Het gaat er om of Nederlandse 
ondernemingen die dienen te voldoen aan de verplichtingen van paragraaf 404 hogere externe 
accountantskosten betalen dan Nederlandse ondernemingen die niet aan deze paragraaf dienen te 
voldoen. Als we ons baseren op het ―audit risk model‖ en de uitkomsten uit Amerikaans onderzoek 
meenemen, dan zou het antwoord op deze onderzoeksvraag positief beantwoord moeten worden. 
Amerikaans onderzoek zoals beschreven in hoofdstuk 3 heeft immers aangetoond dat zowel de 
werkdruk als het risico zijn toegenomen. In termen van het model van Simunic zijn enerzijds de 
variabelengroep c x q en anderzijds de variabelengroep E[L] x E[θ] toegenomen. Het logisch gevolg 
uit vergelijking (1) leidt tot vergelijking (4), nl. dat de externe accountantskosten voor ondernemingen 
die aan paragraaf 404 dienen te voldoen groter zijn dan indien ze er niet dienen aan te voldoen. De 
ondernemingen die niet onder paragraaf 404 vallen zijn onze controlegroep. Als gevolg kunnen we 
onze eerste hypothese samenstellen.  
 
Hypothese 1: De gemiddelde externe accountantskosten van Nederlandse ondernemingen die 
dienen te voldoen aan paragraaf 404 zijn significant hoger dan de gemiddelde externe 
accountantskosten van Nederlandse ondernemingen die niet aan paragraaf 404 
dienen te voldoen. 
 
1.2. Gegevensverzameling 
 
1.2.1.  Algemeen 
Voordat we ingaan op de gegevensverzameling naar aanleiding van hypothese 1, willen we eerst een 
aantal algemene zaken vermelden die van belang zijn voor het goed begrip over de manier hoe de 
gegevens verzameld worden. Het aantal Nederlandse ondernemingen, dat bij de SEC geregistreerd 
staat, blijft klein. In bijlage 2 is een lijst opgenomen van alle Nederlandse ondernemingen die tussen 
januari 2003 en december 2008 bij de SEC geregistreerd stonden. Zoals uit onderstaande tabel blijkt, 
is het aantal geregistreerde ondernemingen afgenomen van 40 begin 2003 naar 21 eind 2008.152 De 
gegevens zijn afkomstig van de ―listing overviews‖ die beschikbaar zijn op de website van de SEC.153  
                                                 
152 In de studie van CHAPLINSKY & RAMCHAND, 2007: 13 vervult Nederland daarmee de derde plaats als het gaat om het 
aantal afgenomen ―listings‖ na Canada en het Verenigd Koninkrijk. 
153 http://www.sec.gov/divisions/corpfin/internatl/companies.shtml: Geographic Listing by Country of Incorporation. 
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2003 2004 2005 2006 2007 2008
Begin 40 37 33 30 28 23
Nieuwe registraties 3 1 0 2 3 1
Vrijwillige intrekking/opschorting -3 -2 0 -2 -5 -2
Onvrijwillige intrekking/opschorting -2 -2 -3 -2 -2 -1
Geen specificatie -1 -1 0 0 -1 0
Einde 37 33 30 28 23 21
Tabel 6: Aantal SEC registraties door Nederlandse ondernemingen
 
Ondanks het feit dat de populatie en de daaruit volgende steekproefselectie klein blijft, zijn we er toch 
van overtuigd dat we uitspraken zullen kunnen doen over de externe accountantskosten binnen de 
waargenomen ondernemingen. Het is echter van belang om meteen een randvoorwaarde in de 
conclusies in te bouwen. Onze waarnemingen zullen enkel iets vertellen over de situatie voor 
Nederlandse ondernemingen. Desalniettemin kunnen deze uitspraken juist bijdragen aan het 
wetenschappelijk onderzoek in Europees perspectief waarbij op nationaal niveau gekeken wordt welke 
evoluties zich binnen de externe accountantskosten afspelen. Ook in de literatuur met betrekking tot 
niet-Amerikaanse bedrijven valt op dat de steekproefgrootte aanmerkelijk achterblijft als wat men in 
de Verenigde Staten in het wetenschappelijk onderzoek gebruikt.154 Het uitbreiden van de steekproef 
naar andere landen kan kracht toevoegen aan de uitkomsten van een model, maar tegelijkertijd kan 
lokale wetgeving de uitkomsten van een model beïnvloeden,155 dit in tegenstelling tot de situatie in de 
Verenigde Staten. Om deze reden dient men voorzichtig te zijn met het overschrijden van de 
steekproefgrootte over de nationale grenzen heen. 
We zullen bij onze gegevensanalyse voor ondernemingen die dienen te voldoen aan paragraaf 404 
steeds uitgaan van deze basislijst. De gegevens die we zullen gebruiken voor het onderzoek komen uit 
de jaarrekeningen die verplicht gedeponeerd dienen te worden binnen 6 maanden na het einde van 
het boekjaar. Deze jaarrekeningen zijn vrij toegankelijk voor eenieder via de EDGAR-database op de 
website van de SEC.156 We sloten consistent een aantal branches uit zoals banken, verzekeraars, 
aanbieders van financiële instrumenten en vastgoed. Deze industrieën hebben andere verplichtingen 
ten aanzien van de jaarrekening en het jaarverslag, wat de vergelijkbaarheid met andere 
industriebranches moeilijk maakt. Vervolgens gingen we na welke ondernemingen hun jaarrapport 
deponeerden bij de SEC in de vorm van document 20-F. Document 20-F bevat o.a. de externe 
accountantskosten (item 16C) en de geconsolideerde balans en de winst- en verliesrekening (item 18) 
die van belang zullen zijn als determinanten van de externe accountantskosten.  
De SEC laat recentelijk toe dat de balans en de winst- en verliesrekening worden opgesteld op basis 
van IFRS.157 Vroeger diende steevast gerapporteerd te worden op basis van US GAAP of via een 
verplichte reconciliatie naar US GAAP. Indien een rapportering op basis van IFRS beschikbaar was, 
gaven we de voorkeur aan deze rapportage. Indien het verslag dat bij de SEC gedeponeerd was 
opgesteld was volgens US GAAP, raadpleegden we de website van de onderneming zelf om na te 
gaan of er statutair jaarverslag was opgesteld in overeenstemming met de regels van IFRS. Indien er 
geen zo‘n jaarverslag was, werd gebruik gemaakt van het jaarrapport volgens US GAAP.  
                                                 
154 Bijvoorbeeld GONTHIER-BESACIER & SCHATT, 2007: 139 gebruiken uiteindelijk een steekproef van 127 Franse 
ondernemingen, maar het gaat in deze studie om alle Franse ondernemingen die externe accountantskosten publiceren, zonder 
referentie aan paragraaf 404. SALMAN & CARSON, 2009: 134 gebruiken voor 2001, 2003 en 2005 respectievelijk 34, 43 en 48 
Australische ondernemingen die (zullen) voldoen aan paragraaf 404. 
155 Zie bijvoorbeeld SNELLER & LANGENDIJK, 2007: 108 waarin zij verschillen aantoont tussen externe accountantskosten 
tussen Engelse, Franse en Nederlandse dochterondernemingen en GONTHIER-BESACIER & SCHATT, 2007: 139-141 die wijzen 
op de verplichting volgens de Franse wet van het aanstellen van twee aparte auditoren voor wat betreft de 
controlewerkzaamheden voor de jaarrekening, de bijzonder strenge functiescheiding tussen de verschillende auditoren en 
tenslotte het staatsdirigisme voor wat betreft de beloning van de externe accountant. 
156 http://www.sec.gov/edgar/searchedgar/companysearch.html 
157 Voor alle 20-F-documenten voor boekjaar 2006 gold dat deze dienden opgesteld te zijn in overeenstemming met US GAAP. 
In SEC, 2005: Final Rule 33-8567 bepaalde de SEC dat voor boekjaar 2006 gekozen kon worden om te rapporteren volgens US 
GAAP of volgens IFRS. Indien er voor IFRS werd gekozen, diende wel nog een aansluiting van de jaarcijfers met US GAAP 
worden gedeponeerd. In SEC, 2007: Final Rule 33-8879 stapte de SEC af van de laatste verplichting en bepaalde dat 
buitenlandse bedrijven hun 20-F-documenten konden deponeren of volgens US GAAP of volgens IFRS zonder aansluiting vanaf 
boekjaar 2007. 
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De meeste jaarrekeningen werden opgesteld in EUR. Sommige ondernemingen gebruikten USD of 
GBP als rapporteringvaluta. We hebben consequent de volgende regel toegepast. Alle monetaire 
gegevens werden omgezet in EUR. Daarbij zijn we steeds uitgegaan van de wisselkoers op de dag 
waarop het boekjaar afsloot. Deze methode geeft ruimte tot kritiek. Echter in geen enkel jaarrapport 
wordt op consequente en kritische manier een aansluiting gemaakt naar een andere valutasoort. Dit 
leidt ertoe dat een zekere vertekening kan ontstaan. Echter door gebruik te maken van logaritmes 
wordt deze vertekening zeer beperkt omdat de logaritmes pas onderling sterk zullen verschillen indien 
er zeer grote afwijkingen ontstaan. De afwijking die kan ontstaan door het omrekenen van de ene 
valutasoort naar de andere zal niet het overstijgende karakter hebben dat uitkomsten ernstig zullen 
veranderen. 
 
1.2.2. Gegevensverzameling naar aanleiding van onderzoeksvraag 1 
Voor onderzoeksvraag 1 zijn we benieuwd naar het gedrag van de externe accountantskosten tussen 
SOX-plichtige en niet-SOX-plichtige Nederlandse ondernemingen. De beursgenoteerde ondernemingen 
in Nederland dienen met ingang van boekjaar 2008 openheid van zaken te geven met betrekking tot 
hun externe accountantskosten over boekjaar 2008 en ter vergelijking over boekjaar 2007. Deze 
openheid van gegevens leidt ertoe dat we een sample van ondernemingen die dienen te voldoen aan 
paragraaf 404 en een sample van ondernemingen die niet dienen te voldoen met elkaar kunnen 
vergelijken over twee boekjaren.   
Gebaseerd op SEC-lijst zoals hierboven aangegeven zijn we de ondernemingen nagegaan die in 2008 
of in 2007 een 20-F-document hadden gedeponeerd en in één van deze twee jaren viel onder de 
verplichting van paragraaf 404. Banken, verzekeraars, financiële dienstverleners en 
vastgoedondernemingen hebben we uitgesloten van de lijst zoals hierboven reeds aangegeven. 
Daarnaast zijn nog ondernemingen uitgesloten die wel een 20-F-document hebben gedeponeerd in 
deze periode, maar niet onder de verplichtingen vielen van paragraaf 404 omdat ze een kleine 
onderneming zijn en pas ten vroegste in boekjaar 2010 dienen te voldoen of omdat ze geen 
deponeringsplicht meer hadden voordat ze aan paragraaf 404 dienden te voldoen bijvoorbeeld 
doordat de onderneming overgenomen werd. Uiteindelijk beschikken we over 14 ondernemingen in 
2007 en 13 ondernemingen in 2008. 
Gegevensverzameling
Aantal ondernemingen dat over de periode 2007-2008 20-F-documenten deponeert 
Minus: SIC-codes 6000-6799= Banken, verzekeraars, effectenondernemingen en vastgoed
Minus: Ondernemingen die geen deponeringsplicht meer hebben ten aanzien van jaarrekeningen 
vóór het eerste jaar van overeenstemming met paragraaf 404
Minus: Ondernemingen waarvoor nog geen verplichting geldt inzake overeenstemming met paragraaf 
404
Beschikbare gegevens
Beschikbare gegevens in 2007 (1)
Beschikbare gegevens in 2008 (2)
Bron: EDGAR Database, SEC
(1) Eurand diende pas in 2008 te voldoen aan paragraaf 404. 
NL
14
13
(2) KPN en Corporate Express waren SOX-plichtig in 2007, maar niet in 2008. 
23
-4
15
-1
-3
Tabel 7: Gegevensverzameling van beschikbare 20-F-documenten
Periode 2007-2008
 
Voor wat betreft de controlegroep hebben we geput uit de beursgenoteerde ondernemingen op de 
AEX- en AMX-index. De belangrijkste redenen voor deze keuze zijn:  
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1. De verplichting van deze ondernemingen ten aanzien van de publicatie van hun externe 
accountantskosten in navolging van art. 2:382a BW. 
2. De relatief gemakkelijke toegang tot jaarrekeningen voor deze ondernemingen. 
3. Deze ondernemingen bevinden zich in een vergelijkbare situatie als hun collega‘s op de 
Amerikaanse beurs: er is behoefte aan extern kapitaal en zij dienen te voldoen aan een aantal 
door de wet en de beurs opgestelde regels van een vergelijkbaar karakter voor wat betreft de 
financiële verslaggeving 
Verder zijn opnieuw alle banken, verzekeraars, aanbieders van financiële instrumenten en 
vastgoedondernemingen uit de controlegroep gehaald. Er waren een aantal ondernemingen, zowel op 
de AEX- of de AMX-index, die tevens in overeenstemming met paragraaf 404 dienden te zijn. Deze 
zijn natuurlijk uit de controlegroep gehaald en zullen echter wel op de SEC-lijst voorkomen. Tenslotte 
werd de controlegroep verminderd met ondernemingen van wie het Internationale Effecten 
Identificatienummer158 (ISIN) niet begon met NL. Dit om mogelijke nationale invloeden uit te sluiten. 
Alle geconsolideerde jaarverslagen waren opgesteld in overeenstemming met de door de Europese 
Unie goedgekeurde IFRS. 
Gegevensverzameling Totaal
Aantal beursgenoteerde ondernemingen op basis van 2008 notering 50
Minus: ICB Classificatie 8000 Financiële Ondernemingen (banken,
verzekeraars, financiële dienstverleners, vastgoed, etc)
-8
Minus: Beursgenoteerde ondernemingen die dienen te voldoen aan
paragraaf 404
-7
Minus: ISIN ≠ NL (1) -5
Beschikbare gegevens voor definitiecontrole externe 
accountantskosten
30
Minus: Ondernemingen die enkel de externe accountantskosten van de
controlerende organisatie zonder diens netwerk publiceren (Type 1) (2)
-6
Beschikbare gegevens na definitiecontrole externe 
accountantskosten
24
Beschikbare gegevens in 2007 (3) 23
Beschikbare gegevens in 2008 24
Bron: NYSE Euronext, Jaarverslagen van de beursgenoteerde ondernemingen
(1) Effecten van ondernemingen die buiten Nederland gevestigd zijn, worden niet meegenomen in de
gegevensverzameling, omdat lokale wetgeving van invloed kan zijn op bepaalde kosten.
(3) KPN was in 2007 nog SOX-plichtig. 
AMX
(2) Mediq valt onder Type 1, maar rapporteerde tevens geen externe accountantskosten over 2007.
12
12
12
-2-3
17
11
13
2525
-5
-4 -4
-2
Tabel 8: Gegevensverzameling beursgenoteerde ondernemingen
Periode 2007-2008
AEX
-5-1
1212
 
De beschikbare gegevens vóór definitiecontrole van de externe accountantskosten bedroegen samen 
30 ondernemingen. Reeds bij de bespreking van de externe accountantskosten hebben we de kritiek 
aangehaald die zowel het NIVRA als de RJ geuit hebben op de veelzijdige interpretatiemogelijkheden 
van het begrip externe accountant. Tijdens ons onderzoek stelden we vast dat ondernemingen maar 
liefst 6 verschillende varianten hanteerden om te voldoen aan 2:382a BW. Een van deze varianten 
(Type 1), leidt ertoe dat we de externe accountantskosten zoals die openbaar zijn gemaakt in het 
jaarverslag niet kunnen gebruiken voor ons controlesample. Type 1 gaat namelijk uit van externe 
                                                 
158 ISIN of International Securities Identifying Number is een uniek nummer bestaande uit 2 letters voor het land van uitgifte en 
10 cijfers voor de unieke code van het aandeel, de obligatie, de optie, etc. Deze nummering wordt gebruikt door o.a. Euronext. 
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accountantskosten die uitsluitend door het accountantskantoor van de controlerende accountant 
worden gemaakt zonder de kosten uit het netwerk van de controlerende accountant openbaar te 
maken. Dit druist in tegen de door de SEC gebruikte definitie van externe accountantskosten. Dit zijn 
de kosten die de onderneming betaalt aan haar controlerende accountant én het netwerk van de 
controlerende accountant/accountantskantoor.159 
 
 
1.3. Kwaliteit van de publicatie van de externe accountantskosten bij Nederlandse 
ondernemingen 
 
Voordat we verdergaan met het uitwerken van het onderzoeksmodel, staan we stil bij de verschillende 
types die de Nederlandse ondernemingen gebruiken om hun externe accountantskosten te publiceren. 
We vonden maar liefst 6 verschillende manieren hoe Nederlandse ondernemingen hun externe 
accountantskosten openbaar maakten. Het meest rigide type betrof de publicatie van de externe 
accountantskosten die betaald waren aan de controlerende accountant of het accountantskantoor 
zonder vermelding van de kosten die betaald waren aan het netwerk (Type 1). De daaropvolgende 
types vermelden steeds de kosten van het netwerk al of niet geconsolideerd of al of niet volgens de 
door de wet verlangde categorieën. Type 6 komt overeen met de Netwerk-benadering zoals gesteld 
door de RJ. Geen enkele onderneming verricht een publicatie conform de Netwerk-plus-benadering, 
die inhoudt dat naast de kosten van de controlerende accountant en diens netwerk ook de kosten van 
andere accountants worden gepubliceerd. De totale score, die in tabel 9 wordt weergegeven, vertelt 
iets over de kwaliteit van de gepubliceerde informatie, waarbij het uitgangspunt is geweest dat het 
verschaffen van relevante informatie de kwaliteit van het jaarverslag ten goede komt en de score 
omhoog drijft. De tabel laat ook zien dat de geselecteerde AEX-ondernemingen beter scoren dan hun 
AMX-companen, zelfs als we een eventuele publicatie in 2007 buiten beschouwing laten. We hebben 
ook twee kolommen toegevoegd om na te gaan of eerdere publicatie van jaarverslagen bij de SEC van 
invloed was op het reeds voortijdig publiceren van externe accountantskosten.160 Bij een aantal 
ondernemingen blijkt dat deze doorgingen met de publicatie van de externe accountantskosten 
ondanks het feit dat dit in Nederland nog niet verplicht was. Een aantal andere ondernemingen liep 
eveneens voor op de publicatieplicht. AkzoNobel en Océ onthielden de gebruikers van de jaarrekening 
van voordien gepubliceerde informatie met betrekking tot de externe accountantskosten. Voor het 
onderzoek van onze eerste hypothese kunnen we enkel ondernemingen gebruiken die het 
publicatietype 2 of hoger hebben gebruikt. Type 1-publicatie valt dus af. 
 
                                                 
159 Persoonlijke communicatie met de SEC 
160 DASSEN & ROOS, 2007: 181 vermelden dat het NIVRA reeds in 2007 een voorschrift had uitgevaardigd tot het publiceren 
van de accountantskosten, ondanks het feit dat dit nog niet wettelijk verplicht was. VAN SCHAIK, 2003: 306 grijpt zelfs naar 
een voorstel met ingang van 2003. 
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Beursgenoteerde onderneming
Gehanteerde 
accounting 
standaard
Definitie van 
de 
categorieën
Verklaring 
voor 
verandering 
in externe 
accountants-
kosten
Eerdere 
publicatie 
van externe 
accountants-
kosten in 
2007
Herziening 
externe 
accountants-
kosten
Score
20-F-
documenten 
geregistreerd 
bij de SEC vóór 
2008
Andere 
documenten 
geregistreerd 
bij de SEC vóór 
2008
2008 2007 2008 2007 Type Score
Geselecteerde AEX-ondernemingen
Ahold Deloitte Deloitte IFRS 1,00 1,00 6 4,00 0,00 0,00 1,00 1,00 9,00 Y Y
AkzoNobel (1) KPMG KPMG IFRS 1,00 1,00 6 4,00 0,00 0,00 0,00 7,00 Y Y
BAM PWC PWC IFRS 1,00 1,00 2 2,00 0,00 0,00 0,00 5,00 N N
Boskalis-Westminster KPMG KPMG IFRS 1,00 1,00 2 2,00 0,00 0,00 0,00 4,50 N N
DSM Ernst & Young Ernst & Young IFRS 1,00 1,00 6 4,00 0,00 1,00 1,00 1,00 10,00 N Y
Fugro KPMG KPMG IFRS 1,00 1,00 6 4,00 0,00 0,00 0,00 7,00 N N
Heineken KPMG KPMG IFRS 1,00 1,00 6 4,00 1,00 0,00 0,00 8,00 N Y
KPN PWC PWC IFRS 1,00 1,00 4 2,00 1,00 1,00 1,00 1,00 9,00 Y Y
Randstad PWC PWC IFRS 1,00 1,00 4 2,00 0,00 0,00 0,00 5,00 N Y
SBM Offshore KPMG KPMG IFRS 1,00 1,00 1 1,00 0,00 0,00 1,00 1,00 6,00 N Y
TNT PWC PWC IFRS 1,00 1,00 3 2,00 1,00 0,00 1,00 1,00 8,00 Y Y
TomTom Deloitte Deloitte IFRS 1,00 1,00 3 2,00 0,00 0,00 1,00 1,00 7,00 N Y
WoltersKluwer (2) KPMG KPMG IFRS 1,00 1,00 6 4,00 0,00 0,00 1,00 0,50 8,50 N Y
Geselecteerde AMX-ondernemingen
Aalberts PWC PWC IFRS 1,00 1,00 1 1,00 0,00 0,00 0,00 3,25 N N
AMG Ernst & Young Ernst & Young IFRS 1,00 1,00 1 1,00 0,25 1,00 0,00 4,75 N N
Arcadis KPMG KPMG IFRS 1,00 1,00 5 3,00 0,50 0,00 1,00 1,00 8,50 Y Y
CSM Deloitte Deloitte IFRS 1,00 1,00 5 3,00 0,00 0,00 0,00 5,75 N Y
Draka Deloitte KPMG IFRS 1,00 1,00 5 3,00 1,00 0,00 0,00 7,00 N N
Heijmans KPMG KPMG IFRS 1,00 1,00 6 4,00 0,00 0,00 0,00 7,00 N N
Imtech KPMG KPMG IFRS 1,00 1,00 6 4,00 0,00 0,00 0,00 7,00 N N
Mediq PWC PWC IFRS 1,00 0,00 1 1,00 0,00 0,00 0,00 2,75 N N
Nutreco KPMG KPMG IFRS 1,00 1,00 1 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00 7,00 N Y
Océ PWC PWC IFRS 1,00 1,00 4 2,00 0,00 0,00 0,00 4,75 Y Y
Ordina PWC PWC IFRS 1,00 1,00 6 4,00 0,00 0,00 0,00 7,00 N N
Smit International KPMG KPMG IFRS 1,00 1,00 1 1,00 0,00 0,00 0,00 3,75 N Y
Ten Cate KPMG KPMG IFRS 1,00 1,00 4 2,00 0,00 0,00 0,00 4,75 N N
USG People PWC PWC IFRS 1,00 1,00 3 2,00 0,25 0,00 0,00 5,25 N N
Vopak PWC PWC IFRS 1,00 1,00 3 2,00 0,75 0,00 0,00 5,50 N Y
Wavin KPMG KPMG IFRS 1,00 1,00 6 4,00 0,00 0,00 0,00 7,00 N Y
Wessanen KPMG KPMG IFRS 1,00 1,00 6 4,00 0,00 0,00 0,00 6,75 N Y
1,00
1,00
0,75
1,00
1,00
0,75
0,75
1,00
0,75
1,00
0,75
0,75
1,00
1,00
0,75
1,00
0,50
0,25
1,00
1,00
Tabel 9: Kwaliteit van de publicatie van de externe accountantskosten (Gegevens van de niet-SOX-plichtige ondernemingen)
Publicatie van 
externe 
accountants-
kosten
Publicatie van 
de categorieën 
zoals 
vastgelegd in 
2:382a BW
1,00
Gehanteerd 
publicatietype
1,00
1,00
1,00
Externe accountant
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
0,50
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Definities
Gehanteerde accounting standaard
Externe accountant
Publicatie van externe accountantskosten Externe accountantskosten dienen over de twee meest recente boekjaren gepubliceerd te worden.
Publicatie van de categorieën zoals vastgelegd in 2:382a BW
Gehanteerd publicatietype
Definitie van de categorieën Ondernemingen kunnen de definities toelichten van wat zij onder de verschillende categorieën hebben gepubliceerd
Verklaring voor verandering in externe accountantskosten Ondernemingen kunnen verklaringen publiceren voor de veranderingen tussen externe accountantskosten.
Eerdere publicatie van externe accountantskosten in 2007 Ondernemigen kunnen reeds in het jaarrapport van 2007 externe accountantskosten gepubliceerd hebben.
Herziening externe accountantskosten Ondernemingen die de externe accountantskosten die in 2007 gepubliceerd werden, herzien in het jaarrapport van 2008.
Score Kwaliteitsindicator van de gepubliceerde externe accountantskosten
20-F-documenten geregistreerd bij de SEC vóór 2008 Ondernemingen kunnen jaarrapporten bij de SEC gedeponeerd hebben, maar zich vóór 2008 onttrokken hebben aan de deponeringsplicht.
Andere documenten geregistreerd bij de SEC vóór 2008 Ondernemingen kunnen andere documenten bij de SEC gedeponeerd hebben, maar zich vóór 2008 onttrokken hebben aan de deponeringsplicht.
Toekenning van de scores
Publicatie van externe accountantskosten 1 = Ja 0 = Nee
Publicatie van de categorieën zoals vastgelegd in 2:382a BW 1 = 4 categorieën gepubliceerd 0 = 0 categoriën gepubliceerd
Gehanteerd publicatietype (3) 1 = Type 1 2 = Type 2 - Type 4 3 = Type 5 4 = Type 6
Definitie van de categorieën 1 = 4 categorieën gedefinieerd 0 = 0 categoriën gedefinieerd
Verklaring voor verandering in externe accountantskosten 1 = Ja 0 = Nee
Eerdere publicatie van externe accountantskosten in 2007 1 = Ja 0 = Nee
Herziening externe accountantskosten
Maximum score = 11
N.B.: Indien er sprake is dat een bepaald criterium voldaan is voor een deel van de categorieën, dan zal de score aangepast worden voor dat deel dat in overeenstemming is met het gevraagde criterium.
Methode
Noten
(1) AkzoNobel publiceert niet de naam van de externe accountant in het kostenoverzicht. De jaarrekeningen werden geauditeerd door KPMG. Het maatschappelijk rapport door Ernst & Young.
(3) Door het geven van scores aan de verschillende publicatietypes, geven we impliciet een oordeel af over de manier hoe externe accountantskosten gepubliceerd dienen te worden. Het basiscriterium dat we bij de scores gebruikt hebben is het belang van informatieverschaffing.
M.a.w. hoe meer informatie de onderneming over haar externe accountantskosten verschafte aan de gebruikers van de jaarrekening hoe hoger de score is.
Ondernemingen die op een Europese beurs staan genoteerd dienen hun geconsolideerde jaarrekeningen te publiceren volgens de door de EU Commissie goedgekeurde
IFRS.
Naam van het accountantskantoor waartoe de externe accountant behoort.
(2) WoltersKluwer rapporteert verschillende externe accountantskosten over boekjaar 2007. In het jaarrapport van 2008 is € 0,5 miljoen vermeld als auditgerelateerde kosten over 2007. In het jaarrapport van 2007 was dit bedrag oorspronkelijk € 1,1 miljoen. Er waren ook geen
non-auditkosten initieel gerapporteerd in het jaarverslag van 2007, maar in het jaarrapport van 2008 duiken er € 0,3 miljoen aan non-auditkosten op over 2007.
We controleerden de externe accountantskosten zoals ze in het jaarrapport van 2008 waren gepubliceerd en gebruikten het jaarrapport om de volgende criteria te bepalen: gehanteerde accounting standard, externe accountant, publicatie van de externe accountantskosten,
publicatie van de categorieën zoals vastgelegd in 2:382a BW, gehanteerd publicatietype, definitie van de categorieën, verklaring voor verandering in externe accountantskosten. We raadpleegden daarna het jaarrapport van 2007 om na te gaan of er in dat jaar reeds externe
accountantskosten waren gepubliceerd (criterium: eerdere publicatie van externe accountantskosten) en vergeleken deze cijfers met wat er in 2008 om eventuele herzieningen te achterhalen. We hebben de Edgar Database gebruikt om te achterhalen of ondernemingen eerder 20-
F of andere documenten bij de SEC hadden geregistreerd vóór 2008. 
Externe accountantskosten dienen gepubliceerd te worden in vier categorieën: 1. totale honoraria voor het onderzoek van de jaarrekening; 2. totale honoraria voor andere
controleopdrachten; 3. totale honoraria voor adviesdiensten op fiscaal terrein en; 4. totale honoraria voor andere niet-controlediensten.
Type 1: Publicatie van de externe accountantskosten volgens de vier categorieën betaald aan de controlerende accountant/accountantskantoor over 2008 en 2007.
Type 2: Publicatie van de externe accountantskosten volgens de vier categorieën betaald aan de controlere accountant/accountantskantoor over 2008 en 2007 en 
publicatie van het totaal van de kosten van diens netwerk over 2008 en 2007.
Type 3: Publicatie van de externe accountantskosten volgens de vier categorieën betaald aan het netwerk van de controlerende accountant/accountantskantoor over
2008 en 2007 en het totaal van de kosten betaald aan de controlerende accountant/accountantskantoor over 2008 en 2007.
Type 5: Publicatie van de externe accountantskosten volgens de vier categorieën betaald aan de externe accountant/accountantskantoor over 2008 en de kosten volgens
de vier categorieën betaald aan diens netwerk over 2008 en publicatie van de geconsolideerde externe accountantskosten volgens de vier categorieën betaald aan de
externe accountant/accountantskantoor en diens netwerk over 2007.
Type 6: Publicatie van de externe accountantskosten volgens de vier categorieën betaald aan de externe accountant/accountantskantoor over 2008 en 2007 en de kosten
volgens de vier categorieën betaald aan diens netwerk over 2008 en 2007.
Hieronder volgt een beschrijving van de door ons gevonden publicatietypes. Enkele types worden ook voorgesteld door het NIVRA.
0 = 4 categorieën aangepast indien er externe
accountantskosten gepubliceerd werden in 2007 of
geen eerde publicatie van de externe
accountantskosten
1 = 0 categorieën aangepast indien er externe
accountantskosten gepubliceerd werden in 2007
Type 4: Publicatie van de geconsoleerde externe accountantskosten volgens de vier categorieën betaald aan de externe accountant/accountantskantoor en diens netwerk
over 2008 en 2007.
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1.4. Onderzoeksmodel 
 
In het algemeen kan men stellen dat er in het onderzoek naar externe accountantskosten meestal 
gebruik wordt gemaakt van twee methodieken. Enerzijds wordt er beschrijvende statistiek gehanteerd 
waarbij twee dataverzamelingen met elkaar worden vergeleken op basis van een aantal 
onafhankelijke variabelen. Anderzijds wordt er in het wetenschappelijk onderzoek ook gebruik 
gemaakt van multivariabele modellen. De meest gebruikte is de som van de kleinste kwadraten 
(regressie-analyse).  
We maken onderscheid tussen twee groepen ondernemingen: Nederlandse ondernemingen die dienen 
te voldoen aan paragraaf 404 en Nederlandse ondernemingen die niet vallen onder deze vereisten. In 
eerste instantie willen we een overzicht bieden voor de twee groepen ondernemingen op basis van de 
gemiddeldes, modus, minimum, maximum, standaarddeviaties en percentages voor binaire variabelen 
waarvan we vermoeden dat dit verband houden met de externe accountantskosten. We zullen daarbij 
aandacht schenken hoe de totale externe accountantskosten zich verhouden tot het balanstotaal.161 
Uit onderzoek blijkt namelijk dat de hoogte van de activa één van de belangrijkste verklaringen is voor 
de externe accountantskosten.162 Daarnaast willen we ook weten hoe de externe accountantskosten 
zich verhouden tot het nettoresultaat. Hoewel dit laatste verband veel minder sterk is, kan het ons 
een indicatie geven over de winstgevendheid van de verschillende groepen ondernemingen. 
Hypothese 1 willen we toetsen via een onafhankelijke t-toets tussen de logaritmes van beide 
gemiddeldes. Eerst zullen de daaraan gekoppelde veronderstellingen van een normale verdeling en 
homoscedasticiteit getest worden. Deze gelden trouwens voor alle onderzoeksvragen. De normale 
verdeling wordt getest via de Kolmogorov-Smirnov-toets. Mogelijke heteroscedasticiteit wordt 
nagezien via de F-toets. Aansluitend maken we gebruik van de eta-kwadraat om het percentage van 
variantie in de gemiddelde accountantskosten te verklaren. Aangezien de aantallen te klein zijn voor 
een regressieanalyse,163 zullen we via correlatieanalyse nagaan of er statische verbanden zijn tussen 
de variabelen.  
De variabelen die we gebruiken voor de correlatieanalyse vormen een vertaalslag van het conceptueel 
model van Simunic. Gebaseerd op de variabelen die gebruikt worden in de studies164 die we 
besproken hebben in hoofdstuk 3 zullen we voor het correlatiemodel variabelen gebruiken die de 
component werkdruk als de component risico uitdrukken. Ondanks het feit dat deze studies meestal 
uitgaan van een regressiemodel,165 kunnen een deel van deze variabelen gebruikt worden in een 
correlatieanalyse met dien verstande dat we geen causaal verband zullen kunnen aantonen, wel een 
eventueel statistisch verband. De variabelen zullen ook bij onderzoeksvragen 2, 3 en 4 gebruikt 
                                                 
161 Deze techniek wordt toegepast door HOGAN & WILKENS, 2008: 225 zij het met enige reserves van onze kant.  
162 Zie HAY, KNECHEL & WONG, 2006: 169 voor een overzicht van de studies. 
163 PALLANT, 2007: 148 vermeldt een minimum van 40 samples per variabele. 
164 De variabelen zijn gebaseerd op de uitkomsten van SIMUNIC, 1980; RAGHUNANDAN & RAMA, 2006; COSGROVE & 
NIEDERJOHN, 2008; GHOSH, 2008; KRISHNAN, RAMA & ZHANG, 2008; BAHMORNSIRI, GUINN & SCHROEDER, 2009. Het 
model is ook uitgebreider dan dat gebruikt door LANGENDIJK, 1997 en LANGENDIJK & GROENEN, 2004. 
165 Het regressiemodel dat meestal gevolgd wordt is ln[TOT.AUDIT KOSTEN] = β0 + β1ln[TOT.ACTIVA] + β2[CONTROLE-
VARIABELEN VOOR WERKDRUK] + β3[CONTROLEVARIABELEN VOOR RISICO] + β4[ONAFHANKELIJKE VARIABELEN]. De 
natuurlijke logaritme van de totale externe accountantskosten wordt verklaard door een constante (β0) die overeenkomt met 
het vaste deel van de accountantskosten, de natuurlijke logaritme van de totale activa (β1), een aantal controlevariabelen (β2) 
die de werkdruk van de externe accountant omvatten (het gedeelte c x q uit Simunic‘s model) zoals de hoogte van de 
debiteurenstand, de hoogte van de voorraadstand, de branche waarbinnen de onderneming werkzaam is, het aantal 
geconsolideerde dochterondernemingen, waarvan eerdere studies het verband hebben aangetoond, en daarnaast een aantal 
controlevariabelen (β3) die de risicocomponent van de externe accountant tot uitdrukking brengen (het gedeelte E[L] x E[Θ]). 
Daarbij moet gedacht worden aan een negatief auditadvies, de financiële hefboomrelatie, de omzetgroei van een onderneming, 
het feit of een onderneming verlies maakt. Tenslotte bepaalt de onderzoeker ook een onafhankelijke variabele of meerdere (β4) 
waarvan hij of zij vermoedt dat deze van significante invloed is op de externe accountantskosten. Zowel de totale externe 
accountantskosten als de totale activa worden vaak gerekend als een natuurlijk logaritme om invloeden van eventuele extreme 
scores te minimaliseren. Trouwens zijn de totale activa ook een uitdrukking van de werkdruk van de externe accountant. Ze 
worden hier apart vermeld omdat de hoogte van de totale activa de meest bepalende variabele is die de hoogte van de externe 
accountantskosten bepaald.  
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worden. Voor de correlatieanalyse werden er voor de gebruikte gegevens geen afwijkingen m.b.t. 
lineariteit gevonden op basis van een puntendiagram. 
De variabelen bestaan uit een verklarende variabele (β1), controlevariabelen voor werkdruk (―audit 
effort‖) (β2- β9) en voor risico (―audit risk‖) (β10- β13). Er zijn een aantal belangrijke variabelen die 
ontbreken en die in studies zeer vaak voorkomen. Het gaat om het feit of de auditeur behoort tot één 
van de Grote-4-accountantskantoren, of een onderneming van accountant verandert, en indien er 
sprake is van een afwijkend oordeel. In onze dataverzameling zijn alle onderzochte bedrijven 
geauditeerd door één van de Grote-4. Het aantal ondernemingen dat veranderde van accountant was 
te verwaarlozen voor het gehele onderzoek.166 In geen enkel jaarrapport kwam een afwijkend oordeel 
naar boven. Het toevoegen van deze variabelen heeft in dit opzicht geen enkele toegevoegde waarde. 
Hierna zullen we de verschillende variabelen wat meer in detail behandelen.  
Onder β1SOX-COMPLIANT gaan we uit van een binaire variabele, waarbij ondernemingen die aan 
paragraaf 404 dienen te voldoen = 1; anders = 0. Het is de bedoeling dat deze variabele gaat 
aantonen of er een significante relatie is met de externe accountantskosten of de controlekosten. We 
verwachten een positief teken bij de uitkomst van de correlatieanalyse.  
β2ln.TOT.ACTIVA. is de natuurlijke logaritme van de totale activa (in duizendtallen). De activa zijn een 
van de belangrijkste kostendrijvers van externe accountantskosten volgens Simunic omdat de hoogte 
van de activa en de posten op de balans bepalend zijn voor de mate van het aantal uren dat voor 
controle van de jaarrekening dient verricht te worden.167 We verwachten ook hier een positief 
significant verband. Belangrijke kostendrijvers zijn verder β3RAT.DEBIT./TOT.ACTIVA, het percentage 
aan debiteuren ten opzichte van de totale activa en β4RAT.VRRD./ TOT.ACTIVA, het percentage aan 
voorraden ten opzichte van de totale activa. Uit onderzoek blijkt dat juist de debiteuren en de 
voorraden het meest gevoelig zijn voor materiële tekortkomingen in de interne controle over financiële 
verslaggeving.168 Bovendien zijn ze ook nog zeer foutgevoelig.169 Voor ondernemingen met een 
relatief groot percentage aan debiteuren en/of voorraden ten opzichte van de totale activa wordt 
verwacht dat de externe accountant meer werk dient te verrichten en meer controles wil laten 
uitvoeren.170 Langendijk en Groenen sommen de toewijzing van de (overhead)kosten aan producten 
of diensten, het vaststellen van de aanwezigheid en het eigendom van de voorraden en het bepalen 
of de marktwaarde op balansmoment lager is dan de historische kosten als belangrijkste redenen op 
die de accountantskosten positief kunnen beïnvloeden.171 Voor beide variabelen wordt dus een positief 
teken verwacht. β5ACQ-FUSIE  is een binaire variabele. Jaarrapporten waarbinnen er sprake is van 
een acquisitie en/of een fusie in het boekjaar waarover gerapporteerd wordt = 1; anders = 0. In een 
aantal jaarrapporten vonden we specifieke vermeldingen dat de externe accountantskosten beïnvloed 
werden door overname en fusieactiviteiten.172 Bij alle vermeldingen was er sprake van 
kostverhogende accountantskosten. Met β6INCONSITENT bedoelen we dat de cijfers tussen 
verschillende boekjaren geen directe vergelijking toelaten. Met andere woorden cijfers die in boekjaar 
t werden gerapporteerd komen als vergelijkingsjaar niet meer overeen met de cijfers voor jaar t in het 
jaarrapport voor boekjaar t+1. Er kunnen verschillende redenen zijn waarom er inconsistentie 
optreedt: verandering van accounting standaard (bijvoorbeeld het overschakelen van NL GAAP naar 
IFRS), het aanpassen van de cijfers naar aanleiding van een overname, een fusie of een 
desinvestering, het aanpassen van de jaarcijfers naar aanleiding van het ontdekken van een fout. 
Voor een aantal jaarrekeningen kon geen logische verklaring gevonden worden, waarom de cijfers 
                                                 
166 Voor de vier onderzoeksvragen worden 193 waarnemingen gebruikt. Het veranderen van externe accountant komt in slechts 
3 waarnemingen voor: Crucell en Océ in 2006 en Draka in 2008. 
167 SIMUNIC, 1980: 172. 
168 GE & McVAY, 2005: 145; CHOI, KIM, LIU & SIMUNIC, 2008: 67. 
169 KREUTZFELD, R. & WALLACE, W. 1986. Error characteristics of audit populations: Their profile and relationships to 
environmental factors. Auditing: A Journal of Practice & Theory 6 (Fall): 20-43 aangehaald in RAGHUNANDAN & RAMA, 2006: 
104 en LANGENDIJK & GROENEN, 2004: 134. 
170 SIMUNIC, 1980: 173; RAGHUNANDAN & RAMA, 2006: 107 & KRISHNAN, RAMA & ZHANG, 2008: 178. 
171 LANGENDIJK & GROENEN, 2004: 134. 
172 Zoals bij AMG, 2007; KPN, 2007; QIAGEN, 2008; TOMTOM, 2008; USGPEOPLE, 2008; WOLTERSKLUWER, 2008. 
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over de verschillende boekjaren niet met elkaar in overeenstemming waren. We gaan uit van een 
binaire variabele. Voor jaarrekeningen waarbinnen er geen aansluiting kan worden gelegd met de 
jaarrekening met vorig boekjaar wordt 1 gerapporteerd; anders = 0. Indien de aansluiting te 
verklaren is, bijvoorbeeld bij een verandering van accounting standaard, wordt toch een 1 gerekend. 
We gaan er namelijk vanuit dat de auditeur extra werk dient te verrichten voor de controle van de 
aanpassingen die op het vergelijkingsjaar van toepassing zijn. β7REGUL is een binaire variabele, 
waarbij 1 betekent dat de onderneming behoort tot een sterk gereguleerde industrie; anders 0. Bij 
sterk gereguleerde industrieën is de interne controle meestal veel beter uitgewerkt en heeft de 
onderneming zelf meer ervaring met dit proces. Dit heeft als positief effect dat de externe accountant 
zelf minder controleactiviteiten dient uit te voeren. Om te achterhalen welke bedrijven binnen een 
sterk gereguleerde industrie vallen, hebben we in eerste instantie de categorieën uit de studie 
Krishnan et al. gebruikt.173 Daarna hebben we een vertaalslag gemaakt van de door de SEC gebruikte 
SIC-codes174 met de ICB-codes175 die binnen Euronext worden gebruikt.176 Voor de ondernemingen die 
onder paragraaf 404 vallen, gebruiken we de codes die door de SEC zijn toegeschreven aan de 
verschillende ondernemingen. β8HLITIG staat voor industriebranches waarbinnen betwistingen meer 
dan gemiddeld voorkomen (de zogenaamde ―high litigation industries‖). In deze branches komen ook 
meer dan gemiddeld tekortkomingen op het gebied van interne controle voor.177 Daarnaast zijn 
externe accountants voor dit soort klanten meer risico-avers dan gemiddeld.178 Beide factoren zullen 
ertoe leiden dat auditeurs hogere honoraria zullen vragen. De kosten die geassocieerd worden met 
paragraaf 404 zullen ook voor deze branches hoger zijn dan gemiddeld omdat zij al een zwakkere 
interne controle hebben.179 We hebben opnieuw een vertaalslag van de SIC-codes naar onze binaire 
codes gemaakt op basis van de studie van Krishnan et al.180 Tenslotte gebruiken we de natuurlijke 
logaritme van het aantal dochterondernemingen dat in de geconsolideerde jaarrekening is opgenomen 
via de β9ln.DOCHTERS.
181 Zowel de SEC (―exhibit 8.1.‖ in document 20-F) als de Nederlandse wet182 
verplichten ondernemingen om een lijst van materiële geconsolideerde dochterondernemingen op te 
nemen. Uit de meta-analyse van Hay, Knechel & Wong blijkt dat het aantal dochterondernemingen 
zeer vaak gebruikt wordt als een graadmeter voor de complexiteit binnen de onderneming.183 Hoe 
meer dochterondernemingen er geconsolideerd worden, hoe meer controle er dient verricht te 
worden. Dit zal leiden tot meer werkdruk. We voorspellen dus een positieve coëfficiënt voor deze 
variabele. 
                                                 
173 KRISHNAN, RAMA & ZHANG, 2008: 174 gebruiken de twee eerste cijfers van een SIC-code om een gereguleerde industrie te 
definiëren. Sterk gereguleerde industrieën komen voor bij SIC-codes: 10, 12, 13, 14, 20, 29, 40, 41, 42, 44, 45, 46, 48 en 49. 
174 SIC staat voor Standard Industrial Classification. Het is een code uit 4 cijfers om een bepaalde industrie aan te duiden.  
175 ICB staat voor Industry Classification Benchmark. Het is een code bestaande uit 4 cijfers om een bepaalde industrie aan te 
duiden. De codes worden gebruikt in de beurswereld en zijn meer verfijnd dat de oudere SIC-codes. 
176 Basis vormt de SIC-codes die gedefinieerd worden door KRISHNAN, RAMA & ZHANG, 2008: 174. De uiteindelijke ICB-codes 
die we verbonden hebben met sterk gereguleerde industrieën – met uitzondering van banken, verzekeringen en vastgoed – zijn 
dan: 0530-0577, 1750-1779, 2770-2779, 3530-3577, 5550-5751, 5759-7577. 
177 GE & McVAY, 2005: 148. 
178 HOGAN & JETER, 1999: 1. 
179 KRISHNAN, RAMA & ZHANG, 2008: 179. 
180 KRISHNAN, RAMA & ZHANG, 2008: 174 gebruiken de twee eerste cijfers van de volgende SIC-codes om industrieën met een 
grote kans op betwistingen te definiëren: 28, 35, 36, 38. en 73. Er is daarnaast ook nog een studie van ASHBAUGH-SKAIFE, 
COLLINS & KINNEY, 2007: 177 waarin een engere definitie wordt gehanteerd. Zij onderscheiden de volgende volledige SIC-
codes: 2833–2836, 3570–3577, 3600–3674, 5200–5961 en 7370. We zullen de codes van Krishnan et al. gebruiken omdat deze 
lijst makelijker te converteren is naar de ICB-codes die door Euronext gebruikt worden. De auteurs verschillen enkel in hun 
specialisatie, maar komen overeen voor wat betreft de algemene industriebranches. Er is een belangrijke uitzondering. 
Ashbaugh-Skaife et al. vermeldt ook de detailhandel in de lijst van industrieën met een grotere kans op betwistingen. Krishnan 
et al. vermelden deze branche niet. Indien we kijken naar de Nederlandse situatie kunnen we vaststellen dat de detailhandel 
geen meer dan gemiddeld risico heeft. De ondernemingen die werkzaam zijn in de detailhandel en die op de beurs genoteerd 
staan, hebben een lage beta. Om deze reden zullen we de detailhandel niet beschouwen als een met meer dan gemiddeld 
risico-omgeven onderneming. De ICB-codes die overeenstemmen met de definities van Krishnan et al. zijn: 0580-1357, 2710-
2717, 2730-2757, 3743, 4535-4577 en 9570-9578. 
181 LANGENDIJK & GROENEN, 2004 nemen in hun onderzoek ook het aantal buitenlandse dochterondernemingen op. Bij de 
gegevensanalyse was het niet altijd mogelijk om te bepalen welke dochterondernemingen niet als een Nederlandse BV of NV 
genoteerd stonden. Daarom hebben we ons beperkt tot de natuurlijke logaritme van het aantal dochterondernemingen. 
182 Art. 2:379 BW. 
183 HAY, KNECHEL & WONG, 2006: 169. 
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We bespreken een aantal variabelen waarmee we de risicocomponent proberen te omvatten. 
β10RAT.TOT.SCHULD/TOT.ACT. komt overeen met het percentage aan totale schulden ten opzichte 
van de totale activa. Deze ratio vertelt iets over de risicocomponent ten aanzien van liquiditeit, maar 
vooral solvabiliteit. Het gepercipieerde risico neemt meer toe naarmate de schuldpositie binnen de 
onderneming relatief toeneemt. We verwachten daarom een positieve coëfficiënt. Met 
β11RAT.NET.RES./TOT.ACT. wordt het nettoresultaat bedoeld ten opzichte van de totale activa. Een 
hogere ratio wordt geassocieerd met minder risico. Minder risico lijdt volgens het ―audit risk model‖ 
tot minder externe accountantskosten.184 We verwachten daarom dat de accountantskosten zullen 
dalen naarmate de winstgevendheid stijgt en dus een negatief teken. β12VERLIES is een binaire 
variabele. Ondernemingen die verlies maken in een boekjaar krijgen een 1; anders 0. Verlies draagt 
op korte termijn bij aan het risico dat de auditeur niet betaald wordt voor zijn diensten. Verwacht 
wordt dat externe accountantskantoren een hoger tarief rekenen om dit risico op te vangen.185 
Tenslotte hebben we de variabele β13RAT.OMZ.GROEI/TOT.ACT. We bedoelen hiermee het jaarlijkse 
omzetverschil ten opzichte van de totale activa van het meest recente boekjaar. Deze ratio werd reeds 
gebruikt door Krishnan et al.186 De auteurs merkten namelijk op dat bij sterk groeiende 
ondernemingen de interne controle de groei niet kon bijbenen. Eenzelfde conclusie bereikte 
Ashbaugh-Skaife et al.187 Zij vonden dat sterk groeiende bedrijven meer kans hebben tot het 
rapporteren van een materiële tekortkoming. Hoewel het laatste onderzoek gebaseerd is op data voor 
SOX, verwachten we dat dit gedrag niet zal veranderen door de invoer van paragraaf 404. We 
verwachten eerder dat de relatie aan kracht is toegenomen omdat paragraaf 404 juist meer interne 
controle verwacht en het gat om in overeenstemming te zijn dus nog groter wordt (cf. onze analyse 
van de variabele β8HLITIG). 
De binaire variabelen worden enkel in de beschrijvende analyse gebruikt. De variabele β1SOX-
COMPLIANT is de enige variabele die meegenomen wordt in de correlatieanalyse. 
 
 
2. Tweede onderzoeksvraag: Externe accountantskosten in het eerste jaar van 
de paragraaf 404-verplichting 
 
 
2.1. Hypothesevorming 
 
In de tweede onderzoeksvraag willen we nagaan of er sprake is van een sterke stijging in de externe 
accountantskosten in het eerste jaar dat een onderneming volledig dient te voldoen aan paragraaf 
404. Het gaat dus om zowel het rapport door het management van de onderneming (404a) als de 
verklaring en evaluatie door de externe accountant (404b).188 Zoals in het literatuuronderzoek reeds 
vermeld is, zijn deze kosten in de Verenigde Staten significant gestegen in het eerste jaar. De impact 
verschilde wel naar gelang de uitkomsten van het wetenschappelijk of het marktonderzoek, echter er 
was in beide groepen onderzoeken sprake van een duidelijke en sterke toename van de externe 
accountantskosten in het eerst jaar van het toepassen van paragraaf 404. Als we van het ―audit risk 
model‖ van Simunic uitgaan, verwachten we ook voor Nederlandse ondernemingen dat er een 
                                                 
184 HAY, KNECHEL & WONG, 2005: 170-171 stellen vast dat winstgevendheid een variabele is die vaak gebruikt wordt om af te 
meten hoeveel risico de externe accountant loopt om uiteindelijk niet betaald te worden voor de diensten die hij of zij verricht 
heeft.  
185 HAY, KNECHEL & WONG, 2005: 170-171 hebben vastgesteld dat de relatie tussen verlies en externe accountantskosten pas 
na 1990 optreedt. In steekproeven met data van voor 1990 is er geen significante relatie vastgelegd. De auteurs kunnen niet 
verklaren waarom, maar het laat wel duidelijk zien dat bepaalde variabelen een evolutie kennen in hun relatie met externe 
accountantskosten. CHOI, KIM, LIU & SIMUNIC, 2008: 67. 
186 KRISHNAN, RAMA & ZHANG, 2008: 179. Merkwaardig genoeg vonden ELDRIDGE & KEALEY, 2005: 16 geen significante 
relatie tussen groei en externe accountantskosten. Ze gebruikten de toename in activa als standaard voor groei. 
187 ASHBAUGH-SKAIFE, COLLINS & KINNEY, 207: 162. 
188 Zie hoofdstuk 2 voor de discrepantie die ontstaan is bij de kleinere ondernemingen bij het toepassen van paragraaf 404a en 
paragraaf 404b. 
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toename plaatsvindt in de externe accountantskosten. De toename wordt verwacht omwille van meer 
werkdruk: er dient in het eerste jaar meer gecontroleerd te worden, dus het aantal het gedeclareerde 
uren zal toenemen. Echter door de langere aanlooptijd kunnen de Nederlandse ondernemingen hun 
controlesysteem zo ingericht hebben dat de extra controletijd minimaal is vergeleken met de 
Amerikaanse situatie in 2004. Uiteindelijk verwachten we dat er situatie ontstaat zoals beschreven in 
vergelijking (2). Tevens verwachten we dat de risicocomponent toe zal nemen, zoals we aangetoond 
hebben in de bespreking van het ―audit risk model‖.  De belangrijkste redenen zijn de toegenomen 
controle op de accountant zelf, de initiële onzekerheid met betrekking tot de standaarden voor het 
uitvoeren van een interne controle over financiële verslaggeving en de strengere straffen en boetes 
die het gevolg zijn van SOX. In vergelijking met de Amerikaanse situatie uit 2004, is er een 
mogelijkheid dat de controlerende accountant al eerder heeft kunnen ―oefenen‖ met zijn audit op de 
controle over de financiële verslaggeving bij een van de Nederlandse dochters van een Amerikaanse 
onderneming. Dit zou het risico met betrekking tot de initiële onzekerheid kunnen reduceren indien de 
accountant reeds ―geoefend‖ heeft. In wiskundige termen verwachten we een verband zoals in 
vergelijking (4). De ondernemingen waarvoor we onze analyse zullen uitvoeren, beschikken over 
volledige gegevens van deze vier categorieën. Daarom zullen we de tweede hypothese onderverdelen 
in enerzijds een hypothese over de externe accountantskosten en een hypothese over de 
controlekosten (categorie ―audit fees‖). We verwachten dat beide kosten hoger zullen zijn in het 
eerste jaar van verplichting aan paragraaf 404 in vergelijking met het jaar daarvoor, omwille van de 
hierboven beschreven redenen. Echter we vermoeden dat de controlekosten in verhouding met de 
externe accountantskosten meer zullen stijgen, omdat de component werkdruk juist in de categorie 
controlekosten het meest tot uitdrukking zal komen en de externe accountantskosten als geheel 
negatief beïnvloed kunnen worden door een daling van o.a. de fiscale advieskosten. De component 
risico wordt door alle categorieën gedragen. Daarom stellen we: 
 
Hypothese 2a: De gemiddelde externe accountantskosten zijn bij Nederlandse ondernemingen die 
voldoen aan paragraaf 404 in het eerste jaar van voldoening significant hoger dan het 
boekjaar daarvoor. 
Hypothese 2b: De gemiddelde controlekosten (―audit fees‖) zijn bij Nederlandse ondernemingen die 
voldoen aan paragraaf 404 in het eerste jaar van voldoening significant hoger dan het 
boekjaar daarvoor. 
 
 
2.2. Gegevensverzameling 
 
Voor deze onderzoeksvraag maken we volledig gebruik van de gegevens afkomstig uit de EDGAR-
database. Eerst zijn we voor alle ondernemingen die tussen 2005 en 2008 geregistreerd stonden bij 
de SEC nagegaan wanneer een onderneming onder de verplichtingen viel van paragraaf 404. Dit kon 
op een redelijk eenvoudige manier. Het rapport van de auditeur vermeldt namelijk of er een interne 
controle aanwezig is, op welke manier de auditeur de interne controle heeft geëvalueerd en wat de 
beoordeling van de evaluatie was door de auditeur. Het management vermeldt eveneens in het 
jaarrapport hoe zij de interne controle heeft beoordeeld.189 Voor al deze ondernemingen waren er 
cijfers beschikbaar van het boekjaar daarvoor. Banken en dergelijke hebben we opnieuw uitgesloten. 
Daarnaast ontsprongen 6 ondernemingen de dans doordat ze vrijwillig of onvrijwillig vrijgesteld 
werden van publicatieplicht van hun jaarrapport over 2006 en daaropvolgende jaren door overname 
of fusie, of door ―delisting‖ of ―deregistering‖. Tenslotte vielen 3 ondernemingen nog niet onder de 
verplichtingen van paragraaf 404. (Deze ondernemingen zullen moeten voldoen aan paragraaf 404 in 
2010.) Uiteindelijk hebben we een sample van 20 ondernemingen die we kunnen onderzoeken. 
                                                 
189 Zie bijlage 3 voor een voorbeeld.  
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Gegevensverzameling
Aantal ondernemingen dat over de periode 2005-2008 20-F-documenten deponeert (1)
Minus: SIC Codes 6000-6799= Banken, Verzekeraars, Financiële Dienstverleners, Vastgoed, etc
Minus: Ondernemingen die geen deponeringsplicht meer hebben ten aanzien van 
jaarrekeningen vóór het eerste jaar van overeenstemming met paragraaf 404
Minus: Ondernemingen waarvoor nog geen verplichting geldt inzake overeenstemming met 
paragraaf 404
Beschikbare gegevens
Bron: EDGAR Database, SEC
(1) Royal Dutch Petroleum Co. gaat in 2006 over in Royal Dutch Shell Co. en Buhrmann N.V. gaat in 2007 over
in Corporate Express N.V. en worden elk als 1 onderneming gezien.
NL
-6
20
-5
34
-3
Tabel 10: Gegevensverzameling eerste jaar van overeenstemming
met paragraaf 404
 
 
 
2.3. Onderzoeksmodel 
 
De opzet is dezelfde als bij de eerste onderzoeksvraag. De dataverzameling bestaat enerzijds uit een 
groep van ondernemingen waarvan de externe accountantskosten bekend zijn in het eerste jaar van 
voldoening aan paragraaf 404. Het controlesample bestaat anderzijds uit dezelfde groep 
ondernemingen minus 1 boekjaar. In dat vorige boekjaar waren deze ondernemingen niet verplicht te 
voldoen aan paragraaf 404. Geen enkele onderneming anticipeerde trouwens met het voldoen aan de 
vereisten van paragraaf 404. In concreto vormt boekjaar 2006 voor de meeste ondernemingen het 
eerste jaar waarin de onderneming aan paragraaf 404 diende te voldoen. Er zijn een aantal 
ondernemingen die later dienen te voldoen.190 Voor deze ondernemingen hebben we dan ook pas dat 
boekjaar gebruikt. 
De hypotheses worden op significantie getest via de gepaarde t-toets, waarbij we de logaritmische 
waardes gebruiken in plaats van de absoluta om eventuele uitlopers te neutraliseren. We maken 
opnieuw gebruik van de eta-kwadraat om de kracht van de variantie te meten en via correlatieanalyse 
zoeken we uit welke variabelen statisch significant zijn.  
 
 
 
3. Derde onderzoeksvraag: Evolutie van de externe accountantskosten over 
de periode 2003-2008 
 
 
3.1. Hypothesevorming 
 
Met onderzoeksvraag 3 willen we kijken of er sprake is van een Nederlandse context die verschilt van 
de Amerikaanse. Als we grosso modo de externe accountantskosten in de Verenigde Staten dienen 
samen te vatten is er sprake van een lichte stijging tussen 2000 en 2003, een sterke stijging in 2004, 
een stabiele situatie of een lichte stijging vanaf 2005. Met deze onderzoeksvraag willen we ook 
bekijken of dezelfde curve geldt voor de externe accountantskosten voor Nederlandse 
ondernemingen.  
                                                 
190 Aercap Holding N.V., ASM International N.V. en CNH Global N.V. in boekjaar 2007; Eurand N.V. in boekjaar 2008. 
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In het verlengde willen we met deze onderzoeksvraag een poging ondernemen om vergelijking (5) te 
verifiëren. Deze vergelijking houdt een verwachtingsmodel in dat de externe accountantskosten over 
tijd in het post-SOX-tijdperk dienen te dalen in vergelijking met het begin van het SOX-tijdperk. Door 
de toegenomen leercurve en efficiëntere (en routinematige) controles zou de werkdruk moeten dalen.  
Dit zou inhouden dat element q lager wordt. De kans op een verkeerde beoordeling door de auditeur 
zal ook afnemen omdat de initiële onzekerheid afneemt. Er zal over tijd een situatie ontstaan waarin 
―best practices‖ worden toegepast op het gebied van interne controle. Het begrip ―over tijd‖ wordt 
bewust niet gekwantificeerd in de hypothese, omdat we geen aanwijzingen hebben dat zo‘n evolutie 
binnen een specifiek boekjaar zal plaatsvinden. Onze gegevens laten toe dat we een onderscheid 
kunnen maken tussen de controlekosten als onderdeel van, en de externe accountantskosten. 
 
Hypothese 3a: De gemiddelde externe accountantskosten zullen bij Nederlandse ondernemingen die 
voldoen aan paragraaf 404 over tijd significant lager zijn dan in de beginperiode van 
voldoening. 
Hypothese 3b:  De gemiddelde controlekosten zullen bij Nederlandse ondernemingen die voldoen aan 
paragraaf 404 over tijd significant lager zijn dan in de beginperiode van voldoening. 
 
Tegelijkertijd willen we gaan bestuderen wat het effect van paragraaf 404 is op de accountantskosten 
voor een groter tijdsbestek. In onderzoeksvraag 2 beperkten we ons tot één jaar. Het aantal 
ondernemingen dat voor deze onderzoeksvraag in aanmerking kwam was daarom 20. Dit tijdsbestek 
willen we met deze onderzoeksvraag uitbreiden tot een meerjarige periode. Als gevolg zal ook het 
aantal ondernemingen dat over gegevens beschikt voor die langere periode kleiner zijn. We 
verwachten dat gemiddeld gezien de externe accountantskosten hoger zullen zijn in de periode waarin 
paragraaf 404 van toepassing is, dan in de periode voordien. De meeste argumenten die we bij 
onderzoeksvraag 2 hebben opgesomd zijn ook hier van toepassing. We verwachten in de periode van 
toepassing meer werkdruk door een groter aantal controletaken, alhoewel een deel van die 
toegenomen werkdruk over tijd zal afnemen (cf. hypothese 3) en hetzelfde patroon voor de 
risicocomponent. 
 
Hypothese 4a: De gemiddelde externe accountantskosten zijn bij Nederlandse ondernemingen die 
voldoen aan paragraaf 404 significant hoger in de periode van voldoening aan 
paragraaf 404 dan in de periode daarvoor. 
Hypothese 4b: De gemiddelde controlekosten zijn bij Nederlandse ondernemingen die voldoen aan 
paragraaf 404 significant hoger in de periode van voldoening aan paragraaf 404 dan 
in de periode daarvoor. 
 
 
3.2. Gegevensverzameling 
 
Om een zolang mogelijke periode te overspannen voor hypotheses 3 en 4, hebben we de Nederlandse 
ondernemingen geselecteerd die tussen de periode 2003-2008 geregistreerd stonden bij de SEC. In 
totaal 17 ondernemingen overspanden de ganse periode met jaarrekeningen. Daarvan waren er 4 die 
behoorden tot de groep van banken, verzekeraars, financiële dienstverleners en 
vastgoedondernemingen. Tenslotte vielen nog 2 ondernemingen af, omdat deze in boekjaar 2008 nog 
niet dienden te voldoen aan paragraaf 404. Alle gebruikte gegevens voor onderzoeksvraag 3 komen 
uit de EDGAR-database. 
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Gegevensverzameling
Aantal ondernemingen dat over de ganse periode 20-F-documenten deponeert (1)
Minus: SIC Codes 6000-6799= Banken, Verzekeraars, Financiële Dienstverleners, Vastgoed, 
etc
Minus: Aantal onderneming waarvoor paragraaf 404 nog niet verplicht is gesteld
Beschikbare gegevens
Bron: EDGAR Database, SEC
Tabel 11: Gegevensverzameling van beschikbare 20-F-documenten
Periode 2003-2008
(1) Royal Dutch Petroleum Co. gaat in 2006 over in Royal Dutch Shell Co. en wordt als 1 onderneming gezien.
NL
11
-2
-4
17
 
 
 
3.3. Onderzoeksmodel 
 
De derde hypothese willen we eerst benaderen via een grafische voorstelling en een tabel, waarbij we 
vooral oog hebben voor de volgende criteria: 
1. de absolute gemiddelden van de controlekosten, de auditgerelateerde kosten, de fiscale 
adviezen, de non-auditkosten en de totale accountantskosten 
2. de verhouding tussen de controlekosten en de totale accountantskosten en de totale activa 
3. de procentuele jaarevolutie van de controlekosten en de totale accountantskosten 
4. de logaritmische waarden van de controlekosten en de totale accountantskosten 
5. de verhouding binnen de vier categorieën van de totale accountantskosten 
In de literatuurstudie is al aangetoond dat de totale activa een zeer belangrijke indicator vormen voor 
de hoogte van de externe accountantskosten. Via de onderlinge verhoudingen binnen de vier 
categorieën hopen we ook een verklaring te kunnen bieden voor de evolutie op het gebied van de 
controle- en de externe accountantskosten. 
Verificatie van de hypothese zal plaatsvinden aan de hand van een gepaarde t-toets. Er zal gebruik 
worden gemaakt van een gepaarde t-toets om significante verschillen te meten tussen de 
afzonderlijke boekjaren (hypothese 3) en een gepaarde t-test voor het testen van significante 
verschillen tussen pre-SOX404-onderneming en post-SOX404-ondernemingen (hypothese 4). De opzet is 
dezelfde als bij onderzoeksvraag 2, enkel is de tijdsdimensie verruimd over de periode 2003-2008. Via 
correlatieanalyse willen we nagaan wat de statisch significante variabelen zijn. Voor de t-toets wordt 
gebruik gemaakt van de logaritmische waarden. 
 
 
 
4.  Vierde onderzoeksvraag: Effecten van “delisting”/”deregistering” op 
externe accountantskosten  
 
 
4.1. Hypothesevorming 
 
Gedurende de loop van het onderzoek werden we geconfronteerd met het fenomeen ―delisting‖ en 
―deregistering‖. Het is een punt dat de critici van paragraaf 404 graag gebruiken om het verlies van 
attractiviteit van de Amerikaanse kapitaalmarkt te accentueren. Uit Amerikaans onderzoek komt naar 
boven dat ―delistings‖ en ―deregisterings‖ leiden tot lagere externe accountantskosten. In de 
literatuurstudie kwam naar boven dat SOX slechts één van de vele factoren is, die ondernemingen 
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laten doorwegen bij hun beslissing om te blijven putten uit de Amerikaanse kapitaalmarkt. Uitgaande 
van vergelijking 4 van Simunic‘s ―audit risk model‖ mag verwacht worden dat de externe 
accountantkosten zullen dalen in de periode waarin de onderneming niet meer dient te voldoen aan 
paragraaf 404, omdat de werkdruk en het risico die met de toepassing en het onderhouden van deze 
paragraaf verbonden zijn, wegvallen.  
 
Hypothese 5a: De gemiddelde externe accountantskosten zijn bij Nederlandse ondernemingen die 
niet meer voldoen aan paragraaf 404 in het eerste jaar significant lager dan in het 
boekjaar daarvoor. 
Hypothese 5b: De gemiddelde controlekosten zijn bij Nederlandse ondernemingen die niet meer 
voldoen aan paragraaf 404 in het eerste jaar significant lager dan in het boekjaar 
daarvoor. 
 
 
4.2. Gegevensverzameling 
 
We maken bij het verzamelen van onze gegevens geen verschil tussen ―delisting‖ en ―deregistering‖. 
Alhoewel ―deregistering‖ veel verder gaat dan ―delisting‖, leiden beide situaties voor ons onderzoek 
tot hetzelfde resultaat, namelijk het niet meer toepassen van paragraaf 404. Gedurende de periode 
2003-2008 onderzochten we het aantal Nederlandse ondernemingen dat ophoudt met het deponeren 
van document 20-F. Dit deden we op basis van het ―listing overview‖ dat op de website van de SEC 
geraadpleegd kan worden. Daarna raadpleegden we de ―company filings overview‖-pagina. Daarin 
stond informatie indien de onderneming was overgenomen of failliet was gegaan. Voor 3 
ondernemingen kon er geen reden achterhaald worden. We beperken ons tot de ―delisting‖- en 
―deregistering‖-activiteit van ondernemingen die voor de activiteit geregistreerd stonden als een ADR 
level II of ADR level III onderneming of een onderneming die rechtstreeks haar effecten verhandelde. 
In wetenschappelijk onderzoek wordt vaak ook ADR level I en IV onderzocht. Aangezien deze 
ondernemingen niet aan paragraaf 404 dienen te voldoen, beperken we ons daarom tot ADR level II 
en III en ondernemingen die rechtstreeks effecten verhandelen. 
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Gegevensverzameling
Aantal ondernemingen dat ophoudt met het deponeren van 20-F-documenten 29
Fusie of acquisitie voor 2009 -10
Faillissement voor 2009 -2
Minus: Onvrijwillige intrekking/opschorting -12
Minus: Geen specificatie vrijwillige of onvrijwillige intrekking/opschorting -3
Vrijwillige intrekking/opschorting 14
Minus: Geen externe accountantskosten aanwezig in 20-F-document (1) -5
Minus: Geen jaarverslag beschikbaar na vrijwillige intrekking/opschorting -2
Minus: Geen externe accountantskosten vermeld in het volgende jaarverslag (2) -1
Beschikbare gegevens 6
Bron: EDGAR Database, SEC
Tabel 12: Gegevensverzameling "Delisting/Deregistering"-activiteit
Periode 2003-2008
NL
(1) Voor buitenlandse ondernemingen is openbaarmaking van de externe accountantskosten pas verplicht vanaf
boekjaar 2003 met een opname over het vorig boekjaar ter vergelijking.
(2) Er waren uiteindelijk 3 ondernemingen die geen externe accountantskosten meer vermelden in hun
jaarverslag van het boekjaar volgend op het laaste 20-F-document: Besi Semiconductor Industries NV (2006),
Océ NV (2007) and AkzoNobel (2007). Echter voor Océ en AkzoNobel konden de externe accountantskosten
achterhaald worden via het jaarverslag 2008.
 
Er wordt een onderscheid gemaakt tussen vrijwillige of onvrijwillige ―delisting‖ en/of ―deregistering‖. 
Met onvrijwillig wordt bedoeld dat de ondernemingsleiding weinig invloed heeft op de beslissing om 
over te gaan tot het intrekken van effecten op de Amerikaanse beurs of tot het uitschrijven bij de 
SEC. Bij een vrijwillige situatie heeft de ondernemingsleiding doelbewust gekozen voor de piste. In de 
onderzochte jaarrekeningen wordt de reden dan ook meestal toegelicht door de ondernemingsleiding. 
Van de 14 ondernemingen die overgingen tot ―delisting‖ en/of ―deregistering‖ hebben we slechts van 
6 ondernemingen gegevens voor het volgende boekjaar. De tabel laat ook zien dat een aantal 
bedrijven – 3 in totaal, zie noot (2) van tabel 12 – er voor kiest om de externe accountantskosten niet 
verder te publiceren.  
Naam
Laatste 
Boekjaar
Gegevens 
aanwezig
Volgend 
boekjaar
Gegevens 
aanwezig
Andere 
Redenen
Eindresultaat
Akzo Nobel N.V. 2006 Y 2007 N Via 2008 1
Arcadis N.V. 2006 Y 2007 Y 1
BE Semiconductor Industries N.V. 2005 Y 2006 N Niet vermeld 0
Clearwave N.V. 2002 N NVT N Geen fees 0
IFCO Systems N.V. 2002 N NVT N Geen fees 0
Koninklijke KPN N.V. 2007 Y 2008 Y 1
Madge Networks N.V. 2002 N NVT N Geen fees 0
Mobifon Holdings B.V. 2005 Y NVT N Geen rapport 0
Oce N.V. 2006 Y 2007 N Via 2008 1
Propernyn B.V. 2001 N 2002 N Geen fees 0
Royal Ahold Ltd. - Koninklijke Ahold N.V. 2006 Y 2007 Y 1
Triple P N.V. 2004 Y NVT N Geen rapport 0
TNT N.V. 2006 Y 2007 Y 1
Versatel Telecom International N.V. 2001 N NVT N Geen fees 0
Tabel 13: Lijst van vrijwillige delisted/deregistered ondernemingen tussen 2002-2008
 
 
4.3.  Onderzoeksmodel 
 
Aangezien we een zeer kleine sample hebben, zullen onze uitspraken dan ook maar gelden voor deze 
sample. Niettemin kan het resultaat bijdragen aan de verklaringen van de invloed van SOX op de 
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externe accountantskosten. De gegevens vormen wel een illustratie met de eerdere onderzoeksvragen 
en kunnen bijdragen tot het opsporen van een aantal algemene trends met betrekking tot de relatie 
externe accountantskosten en paragraaf 404. 
Eerst willen we een overzicht samenstellen van de variabelen beide groepen ondernemingen in 
boekjaar t-1 (SOX-plichtig) en boekjaar t (niet SOX-plichtig meer). We zullen de hypotheses via een 
gepaarde t-toets testen op basis van de logaritmische waarden. Eveneens zullen we bekijken welke 
variabelen statistisch met elkaar in verband staan via een correlatieanalyse. Tevens willen we in dit 
luik aandacht schenken hoe de ondernemingen hun beslissing motiveren ten aanzien van de 
investeerders. We zullen hierbij specifiek refereren naar het management rapport in de jaarrekening. 
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Hoofdstuk 5 
 
Onderzoeksresultaten 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Par. 1.   Resultaten naar aanleiding van onderzoeksvraag 1: Betalen Nederlandse SOX-
plichtige ondernemingen hogere externe accountantskosten dan Nederlandse 
ondernemingen die niet SOX-plichtig zijn  
Par. 2.   Resultaten naar aanleiding van onderzoeksvraag 2: Externe accountantskosten 
in het eerste jaar van de paragraaf 404-verplichting 
Par. 3.   Resultaten naar aanleiding van onderzoeksvraag 3: Evolutie van de externe 
accountantskosten over de periode 2003-2008 
Par. 4.   Resultaten naar aanleiding van onderzoeksvraag 4: Effecten van 
“delisting”/”deregistering” op externe accountantskosten 
Par. 5.  Conclusies 
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1.  Resultaten naar aanleiding van onderzoeksvraag 1: Betalen Nederlandse 
SOX-plichtige ondernemingen hogere externe accountantskosten dan 
Nederlandse ondernemingen die niet SOX-plichtig zijn 
 
 
Bij de eerste onderzoeksvraag stelden we de hypothese dat de externe accountantskosten van 
ondernemingen die dienen te voldoen aan paragraaf 404 hoger zullen zijn dan de externe 
accountantskosten van ondernemingen die hieraan niet dienen te voldoen. We beschikken over 
gegevens over het boekjaar 2007 en 2008. We hebben een aantal analyses gemaakt (gemiddelde, 
mediaan, minimum, maximum, standaarddeviatie en percentages voor binaire variabelen) op basis 
van de variabelen die we aangekaart hebben in hoofdstuk 4. Daarbij hebben we zoveel mogelijk 
gebruik gemaakt van jaarverslagen die volgens IFRS zijn opgesteld. Voor ondernemingen waarbij 
geen IFRS-gegevens beschikbaar waren, zijn de gegevens zoals die zijn opgesteld volgens US GAAP 
gevolgd.191 Voor onderzoeksvraag 1 hebben we de voorkeur gegeven aan gegevens opgesteld volgens 
IFRS dan die opgesteld volgens US GAAP, omdat ons controlesample bestaat uit gegevens volledig 
conform IFRS. Zoals aangegeven in hoofdstuk 4 kunnen we voor onderzoeksvraag 1 enkel gebruik 
maken van de externe accountantskosten als geheel en niet van de verschillende categorieën kosten. 
De onderstaande tabel met gegevens over 2007 is ingedeeld in vier ramen. De eerste twee ramen 
bevatten de gegevens van de AMX- en de AEX-ondernemingen afzonderlijk. De twee onderste ramen 
bevatten de gecombineerde gegevens van de AMX- en AEX-ondernemingen (het controlesample) en 
de ondernemingen die dienen te voldoen aan paragraaf 404 (SOX-ondernemingen). Indien we de 
tabel bekijken, die gegevens uit boekjaar 2007 bevat, vallen een aantal zaken op. In absolute termen 
betalen AMX-ondernemingen de minste externe accountantskosten, de ondernemingen die aan 
paragraaf 404 dienen te voldoen betalen de meeste. De AEX-ondernemingen zitten er tussenin. Indien 
we de kosten vergelijken met de totale activa, dan valt op dat de externe accountantskosten het 
meest drukken bij de AMX-ondernemingen en het minst bij de SOX-ondernemingen. De verschillen 
zijn op zich treffend. De externe accountantskosten bij de AMX-ondernemingen vormen een vier keer 
zo hoge last in vergelijking met de SOX-ondernemingen en twee keer zo hoog in vergelijking met de 
AEX-ondernemingen. Dus ons sample toont aan dat er sprake is van schaalvoordelen. De SOX-
ondernemingen zijn ruim 5 keer zo groot als de verzameling van AEX- en AMX-ondernemingen. Verder 
valt op dat in 2007 bij de SOX-ondernemingen de verhouding tussen debiteuren en activa, tussen 
omzetgroei en activa lager is dan de ondernemingen die op de AEX en de AMX genoteerd staan. Ook 
maakten SOX-ondernemingen minder acquisities of fusies, meer verlies, hebben ze minder 
dochterondernemingen en behoren ze tot meer risicovolle branches en minder regulerende branches 
dan hun collega-ondernemingen op de AEX en de AMX in 2007.  
                                                 
191 Het gebruik van verschillende standaarden kwam enkel voor in ons sample van SOX-ondernemingen. We deden een 
gevoeligheidsanalyse op basis van alle beschikbare gegevens, waarbij we eerste alle gegevens verzamelden uit jaarrapporten 
waarbij we de voorkeur gaven aan IFRS. Indien er geen verslag op basis van IFRS beschikbaar was, zochten we onze toevlucht 
tot cijfers opgesteld in overeenstemming met US GAAP. We deden dezelfde oefening voor alle gegevens van SOX-
ondernemingen, maar waarbij we eerste de voorkeur gaven aan de US GAAP cijfers en daarna pas, indien US GAAP niet 
beschikbaar was, overgingen tot het verzamelen van gegevens op basis van IFRS. De verschillen tussen beide 
gegevensverzamelingen waren minimaal en van te verwaarlozen aard. De externe accountantskosten veranderden niet in 2007 
en 2008. (We hadden trouwens geen verandering verwacht.) De belangrijkste verschillen kwamen voor in de totale activa en 
het nettoresultaat. In 2007 waren de gemiddelde activa en nettoresultaat op basis van IFRS voorkeur 23,903 miljard en 2,542 
miljard tegenover 24,016 miljard en 2,498 miljard volgens US GAAP voorkeur. De logaritme van de activa en de verhouding 
externe accountantskosten tot de totale activa veranderden niet, de verhouding externe accountantskosten als percentage van 
het nettoresultaat steeg van 0,406% onder IFRS voorkeur naar 0,413% onder US GAAP voorkeur. Eenzelfde scenario trad op in 
2008. Gemiddelde activa en nettoresultaat onder IFRS voorkeur waren 24,872 miljard en 1,962 miljard tegenover 24,887 
miljard en 1,932 miljard onder US GAAP voorkeur. Enkel externe accountantskosten uitgedrukt als percentage van het 
nettoresultaat veranderden van 0,504% naar 0,511% onder US GAAP voorkeur. 
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Categorieën Sample: AMX 2007 N = 12 Sample: AEX 2007 N =12
GEMIDDELDE MEDIAAN MIN MAX STDEV GEMIDDELDE MEDIAAN MIN MAX STDEV
EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 2,624.33 2,308.00 1,274.00 4,414.00 1,130.77 6,297.55 6,900.00 864.00 15,400.00 4,849.34
TOT.ACTIVA (x 1.000) 1,588,395.83 1,821,815.00 532,153.00 2,491,169.00 656,198.13 7,683,318.27 6,985,472.00 1,700,130.00 19,243,000.00 5,740,765.27
NETTORESULTAAT (x 1.000) 83,378.50 68,181.50 30,394.00 198,100.00 46,559.22 1,554,689.36 434,000.00 207,073.00 9,361,000.00 2,704,293.07
EXT.ACCT/TOT.ACTIVA 0.165% 0.082%
EXT.ACCT/NETTORESULTAAT 3.147% 0.405%
LN.EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 7.79 7.72 7.15 8.39 0.44 8.38 8.84 6.76 9.64 1.00
β2 LN. TOT.ACTIVA 14.18 14.41 13.18 14.73 0.51 15.56 15.76 14.35 16.77 0.84
β3 RAT.DEBIT./TOT.ACTIVA 0.28 0.27 0.09 0.50 0.12 0.23 0.20 0.07 0.47 0.12
β4 RAT.VRRD/TOT.ACTIVA 0.12 0.13 0.00 0.25 0.11 0.07 0.06 0.00 0.24 0.07
β9 LN.DOCHTERS 3.83 3.97 2.56 4.56 0.65 4.49 4.25 2.20 6.31 1.26
β10 RAT.TOT.SCHULD/TOT.ACTIVA 0.67 0.68 0.52 0.80 0.11 0.61 0.65 0.31 0.86 0.17
β11 RAT.NET.RES./TOT.ACTIVA 0.06 0.06 0.03 0.09 0.02 0.15 0.13 0.04 0.49 0.12
PERCENTAGE PERCENTAGE
β1 SOX-COMPLIANT 0.000% 0.000%
β5 ACQ-FUSIE 75.000% 81.818%
β6 INCONSISTENT 25.000% 45.455%
β7 REGUL 25.000% 36.364%
β8 HLITIG 25.000% 18.182%
β12 VERLIES 0.000% 0.000%
Categorieën Sample: AMX + AEX 2007 N = 23 Sample: SOX Compliant 2007 N = 14
GEMIDDELDE MEDIAAN MIN MAX STDEV GEMIDDELDE MEDIAAN MIN MAX STDEV
EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 4,381.09 2,976.00 864.00 15,400.00 3,853.34 10,325.68 5,181.52 968.00 35,328.80 11,028.71
TOT.ACTIVA (x 1.000) 4,503,358.74 2,133,100.00 532,153.00 19,243,000.00 4,988,614.71 23,903,020.061 7,175,321.400 624,920.000 183,077,918.000 47,457,002.207
NETTORESULTAAT (x 1.000) 787,048.91 198,100.00 30,394.00 9,361,000.00 1,972,304.50 2,542,165.105 259,197.200 -294,180.200 21,286,281.400 5,630,859.764
EXT.ACCT/TOT.ACTIVA 0.097% 0.043%
EXT.ACCT/NETTORESULTAAT 0.557% 0.406%
LN.EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 8.07 8.00 6.76 9.64 0.80 8.70 8.55 6.88 10.47 1.10
β2 LN. TOT.ACTIVA 14.84 14.57 13.18 16.77 0.98 15.78 15.69 13.35 19.03 1.63
β3 RAT.DEBIT./TOT.ACTIVA 0.26 0.23 0.07 0.50 0.12 0.14 0.11 0.01 0.28 0.09
β4 RAT.VRRD/TOT.ACTIVA 0.09 0.07 0.00 0.25 0.09 0.10 0.10 0.01 0.26 0.08
β9 LN.DOCHTERS 4.15 4.11 2.20 6.31 1.02 3.81 3.66 2.64 5.28 0.89
β10 RAT.TOT.SCHULD/TOT.ACTIVA 0.64 0.65 0.31 0.86 0.14 0.60 0.56 0.30 1.09 0.21
β11 RAT.NET.RES./TOT.ACTIVA 0.10 0.07 0.03 0.49 0.10 0.06 0.08 -0.07 0.17 0.08
β13 RAT.OMZ.GROEI/TOT.ACTIVA 0.13 0.14 -0.00 0.36 0.11 0.05 0.04 -0.03 0.14 0.05
PERCENTAGE PERCENTAGE
β1 SOX-COMPLIANT 0.000% 100.000%
β5 ACQ-FUSIE 78.261% 57.143%
β6 INCONSISTENT 34.783% 28.571%
β7 REGUL 30.435% 21.429%
β8 HLITIG 21.739% 42.857%
β12 VERLIES 0.000% 21.429%
Tabel 14: Beschrijvende analyse van de externe accountantskosten over 2007
 
In 2008 stellen we ongeveer dezelfde situatie vast uitgaande van gegevens bij voorkeur op basis van 
IFRS. AMX-ondernemingen zijn in absoluta het goedkoopst uit; SOX-ondernemingen krijgen 
gemiddeld gezien de duurste rekeningen. Belangrijke opmerking is dat de externe accountantskosten 
voor AMX-ondernemingen als voor SOX-ondernemingen in vergelijking met 2007 een daling vertoont 
van respectievelijk 5,9% en 4,3%. De kosten van de AEX-ondernemingen daarentegen stijgen met 
20,1%. Mogelijke verklaringen voor de SOX-ondernemingen en de AEX-ondernemingen is het feit dat 
Corporate Express, als SOX-onderneming, niet meer voorkomt in het sample van 2008 door de 
overname door Staples Inc. en KPN overstapt van SOX naar AEX. KPN heeft trouwens de grootste 
externe accountantskosten in de verzameling van AEX-ondernemingen. Een betere maatstaf vormt de 
verhouding tussen externe accountantskosten en de totale activa. Deze dalen bij alle drie de groepen, 
maar voornamelijk bij de AMX-ondernemingen, namelijk van 0,165% naar 0,146%. Het balanstotaal 
van SOX-ondernemingen is gemiddeld gezien ruim 4 keer groter dan het gecombineerde sample. 
Tenslotte valt op dat het gecombineerde sample van AMX- en AEX-ondernemingen in 2008 een 
hogere verhouding heeft tussen debiteuren en totale activa (meer gebruik maken van 
leverancierskrediet?). Er werd meer geacquireerd en gefuseerd binnen de groep AMX- en AEX-
ondernemingen, de schuldpositie en de verhouding omzetgroei als percentage van de totale activa 
was er groter. Dezelfde situatie zoals die in 2007 was besproken met betrekking tot 
dochterondernemingen, gereguleerde en risicovolle branches houdt stand in 2008. In 2008 werd 
trouwens door meer ondernemingen verlies geleden dan in 2007. 
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Categorieën Sample: AMX 2008 N = 12 Sample: AEX 2008 N =12
GEMIDDELDE MEDIAAN MIN MAX STDEV GEMIDDELDE MEDIAAN MIN MAX STDEV
EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 2,470.33 2,016.50 1,400.00 5,028.00 1,148.84 8,056.75 6,650.00 1,010.00 18,600.00 5,921.19
TOT.ACTIVA (x 1.000) 1,691,879.67 1,812,213.50 460,471.00 2,634,300.00 740,506.50 10,157,845.17 7,453,900.00 2,123,306.00 23,913,000.00 7,393,907.89
NETTORESULTAAT (x 1.000) 47,357.42 42,750.00 -81,134.00 229,700.00 80,213.46 253,311.50 302,228.00 -1,021,000.00 1,337,000.00 675,423.64
EXT.ACCT/TOT.ACTIVA 0.146% 0.079%
EXT.ACCT/NETTORESULTAAT 5.216% 3.181%
LN.EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 7.72 7.60 7.24 8.52 0.43 8.66 8.80 6.92 9.83 0.94
β2 LN. TOT.ACTIVA 14.23 14.41 13.04 14.78 0.54 15.86 15.82 14.57 16.99 0.82
β3 RAT.DEBIT./TOT.ACTIVA 0.27 0.25 0.07 0.51 0.12 0.19 0.16 0.05 0.37 0.10
β4 RAT.VRRD/TOT.ACTIVA 0.12 0.13 0.00 0.25 0.10 0.07 0.04 0.00 0.27 0.08
β9 LN.DOCHTERS 3.93 3.96 2.71 5.08 0.73 4.54 4.32 3.09 6.31 1.12
β10 RAT.TOT.SCHULD/TOT.ACTIVA 0.69 0.69 0.55 0.84 0.10 0.71 0.72 0.51 0.87 0.12
β11 RAT.NET.RES./TOT.ACTIVA 0.02 0.04 -0.18 0.09 0.07 0.02 0.05 -0.32 0.14 0.12
β13 RAT.OMZ.GROEI/TOT.ACTIVA 0.05 0.04 -0.07 0.21 0.10 0.10 0.06 -0.02 0.63 0.18
PERCENTAGE PERCENTAGE
β1 SOX-COMPLIANT 0.000% 0.000%
β5 ACQ-FUSIE 66.667% 91.667%
β6 INCONSISTENT 25.000% 33.333%
β7 REGUL 25.000% 41.667%
β8 HLITIG 25.000% 16.667%
β12 VERLIES 16.667% 16.667%
Categorieën Sample: AMX + AEX 2008 N = 24 Sample: SOX Compliant 2008 N = 13
GEMIDDELDE MEDIAAN MIN MAX STDEV GEMIDDELDE MEDIAAN MIN MAX STDEV
EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 5,263.54 3,019.50 1,010.00 18,600.00 5,053.76 9,880.37 3,114.20 905.00 40,441.50 13,021.42
TOT.ACTIVA (x 1.000) 5,924,862.42 2,530,151.00 460,471.00 23,913,000.00 6,716,093.24 24,871,999.498 4,194,618.000 133,959.000 200,363,509.500 54,064,022.194
NETTORESULTAAT (x 1.000) 150,334.46 80,300.00 -1,021,000.00 1,337,000.00 481,999.76 1,961,946.317 103,219.990 -367,521.000 18,784,722.000 5,257,730.839
EXT.ACCT/TOT.ACTIVA 0.089% 0.040%
EXT.ACCT/NETTORESULTAAT 3.501% 0.504%
LN.EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 8.19 8.01 6.92 9.83 0.86 8.42 8.04 6.81 10.61 1.29
β2 LN. TOT.ACTIVA 15.04 14.74 13.04 16.99 1.08 15.46 15.25 11.81 19.12 1.98
β3 RAT.DEBIT./TOT.ACTIVA 0.23 0.21 0.05 0.51 0.11 0.12 0.11 0.01 0.29 0.08
β4 RAT.VRRD/TOT.ACTIVA 0.09 0.06 0.00 0.27 0.10 0.11 0.11 0.02 0.25 0.07
β9 LN.DOCHTERS 4.23 4.08 2.71 6.31 0.98 3.81 3.83 2.40 5.21 1.00
β10 RAT.TOT.SCHULD/TOT.ACTIVA 0.70 0.70 0.51 0.87 0.11 0.58 0.50 0.24 1.06 0.25
β11 RAT.NET.RES./TOT.ACTIVA 0.02 0.04 -0.32 0.14 0.09 0.06 0.04 -0.03 0.15 0.05
β13 RAT.OMZ.GROEI/TOT.ACTIVA 0.08 0.05 -0.07 0.63 0.14 0.01 0.01 -0.26 0.36 0.16
PERCENTAGE PERCENTAGE
β1 SOX-COMPLIANT 0.000% 100.000%
β5 ACQ-FUSIE 79.167% 38.462%
β6 INCONSISTENT 29.167% 23.077%
β7 REGUL 33.333% 15.385%
β8 HLITIG 20.833% 53.846%
β12 VERLIES 16.667% 15.385%
Tabel 15: Beschrijvende analyse van de externe accountantskosten over 2008
 
Uiteindelijk kunnen we stellen dat de externe accountantskosten voor Nederlandse ondernemingen die 
dienen te voldoen aan paragraaf 404 in 2007 gemiddeld 135,7% hoger liggen dan in vergelijking met 
een sample van ondernemingen (AEX en AMX) die niet dienen te voldoen aan paragraaf 404. In 2008 
zijn de gemiddelde externe accountantskosten van de Nederlandse SOX-ondernemingen gemiddeld 
87,7% hoger dan hun collega-ondernemingen op de AMX en de AEX. De lasten zoals deze uitgedrukt 
worden als percentage van de totale activa, zijn bij SOX-ondernemingen in 2007 en in 2008 
gemiddeld 54,3% en 55,1% lager dan bij de gecombineerde AEX- en AMX-ondernemingen. Dit toont 
aan dat SOX-ondernemingen schaalvoordelen beter kunnen uitbuiten dan het controlesample. De 
beschrijvende analyse kan niet aantonen of paragraaf 404 een verklaring is voor het mogelijke 
verschil, laat staan in hoeverre het een verklaring is.  
Daarom willen we de bevindingen die we vaststelden voor 2007 en 2008 toetsen via een 
onafhankelijke t-toets. Uitgangspunt is om vast te stellen of er sprake is van een significant verschil 
tussen de groep SOX-ondernemingen en het controlesample. Via de Kolmogorov-Smirnov-toets 
werden geen significante afwijkingen ontdekt met betrekking tot de normale verdeling van de 
logaritme van de externe accountantskosten. Heteroscedasticiteit is niet significant. Beide 
veronderstellingstoetsen werden uitgevoerd met een betrouwbaarheid van 95%. De resultaten van de 
onafhankelijke t-toets waarbij nagegaan wordt of er een significant verschil is tussen de externe 
accountantskosten van het gecombineerde AMX-AEX-sample in vergelijking met het SOX-sample gaf 
als resultaat in 2007 -2,027 (p-tweezijdig = 0,050) en in 2008 -0,635 (p-tweezijdig = 0,529). Het 
resultaat over 2007 haalt net de betrouwbaarheid van 95% niet. Enkel met een betrouwbaarheid van 
meer dan 90% kan de nulhypothese verworpen worden. Er is dan sprake dat het gecombineerde 
AMX-AEX-sample significant lager is dan het SOX-sample. Een mogelijke verklaring voor het 
verdwijnen van het verschil kunnen een aantal bepalingen zijn uit de Code Tabaksblat die sterke 
overeenkomsten vertonen met bepalingen van de SOX-wet. In navolging van de SOX-wet hamert de 
code op de onafhankelijkheid van de externe accountant,192 hoewel de bepalingen omtrent de 
onafhankelijkheid van de externe accountant strenger zijn bij ondernemingen die dienen te voldoen 
aan de bepalingen van SOX (paragraaf 201 in het bijzonder). In elk geval zal ook bij deze 
ondernemingen de focus weer komen te liggen op de controletaken. Echter de externe accountant 
                                                 
192 CODE TABAKSBLAT, 2005: V.2. Zie BOOT & WALLAGE, 2006 voor een kritische belichting van de formele en materiële 
toepassing van de Code Tabaksblat. 
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dient geen verklaring af te geven dat de jaarrekening in overeenstemming is met de Code, dit in 
tegenstelling tot paragraaf 404.193 De bepalingen van de Code Tabaksblat zijn van toepassing op alle 
boekjaren sluitend na of op 30 december 2004. Door gebrek aan gegevens weten we niet hoe de 
evolutie tussen beide groepen was vóór boekjaar 2007. De verschillen zijn volgens ons kleiner 
geworden tussen beide groepen, omdat er voornamelijk voor de ondernemingen die aan paragraaf 
404 dienen te voldoen voordelen zijn behaald in verband met efficiency en leercurve. Daardoor is de 
variabele β1SOX-COMPLIANT (zie sub) niet meer van significante betekenis. Het zijn andere factoren 
die beide groepen gemeenschappelijk hebben die bijdragen aan de hoogte van de externe 
accountantskosten.  
We onderzochten voor zowel 2007 als 2008 hoeveel variantie van de variabele externe 
accountantskosten verklaard kan worden door het al of niet voldoen aan paragraaf 404. Deze relatie 
kan worden vastgesteld met behulp van η² (eta kwadraat). We vonden een afnemende waarde. In 
2007 bedroeg η² 0,105 wat een matig effect is. In 2008 was het effect slechts 0,011. Tenslotte willen 
we nagaan welke variabelen nu een significant statistisch verband onderhouden met de afhankelijke 
variabele externe accountantskosten. We maken hierbij gebruik van de resultaten uit de 
correlatieanalyse. 
n = 37
LN.EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 1.000
β1 SOX-COMPLIANT 0.324 1.000
β2 LN. TOT.ACTIVA 0.834 ** 0.348 * 1.000
β3 RAT.DEBIT./TOT.ACTIVA -0.193 -0.484 ** -0.253 1.000
β4 RAT.VRRD/TOT.ACTIVA -0.070 0.057 -0.088 -0.037 1.000
β9 LN.DOCHTERS 0.481 ** -0.168 0.459 ** 0.014 -0.107 1.000
β10 RAT.TOT.SCHULD/TOT.ACTIVA 0.172 -0.120 -0.032 0.229 -0.088 0.003 1.000
β11 RAT.NET.RES./TOT.ACTIVA 0.349 * -0.200 0.368 * -0.056 -0.137 0.387 * -0.170 1.000
β13 RAT.OMZ.GROEI/TOT.ACTIVA -0.347 * -0.392 * -0.379 * 0.739 ** -0.133 -0.017 0.083 -0.120 1.000
* Significantie > 95%
** Significantie > 99%
Tabel 16: Overzicht correlatieresultaten externe accountantskosten 2007
RAT.OMZ.  
GROEI/TOT.ACTI
VA
LN.DOCHTERS
RAT.TOT.        
SCHULD/TOT.A
CTIVA
RAT.NET.RES./T
OT.ACTIVA
LN.EXTERNE 
ACCOUNTANTSK
OSTEN
SOX-COMPLIANT LN. TOT.ACTIVA
RAT.DEBIT./     
TOT.ACTIVA
RAT.VRRD/   
TOT.ACTIVA
 
Uit de gegevens van 2007 blijkt dat de variabele β1SOX-COMPLIANT statisch enkel belangrijk is bij 
meer dan 90% betrouwbaarheid (niet weergegeven op de tabel). Verder vallen de sterke statische 
verbanden op voor de afhankelijke variabele met de variabele de logaritmes van de totale activa en 
het aantal dochterondernemingen. De correlatieanalyse met de gegevens uit 2008 laat een licht 
veranderend beeld zien.  
n = 37
LN.EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 1.000
β1 SOX-COMPLIANT 0.107 1.000
β2 LN. TOT.ACTIVA 0.880 ** 0.140 1.000
β3 RAT.DEBIT./TOT.ACTIVA 0.030 -0.449 ** -0.118 1.000
β4 RAT.VRRD/TOT.ACTIVA -0.151 0.113 -0.137 -0.059 1.000
β9 LN.DOCHTERS 0.491 ** -0.202 0.525 ** 0.098 -0.111 1.000
β10 RAT.TOT.SCHULD/TOT.ACTIVA 0.176 -0.339 * 0.200 0.223 -0.243 0.090 1.000
β11 RAT.NET.RES./TOT.ACTIVA 0.122 0.219 0.097 -0.033 0.086 0.013 -0.138 1.000
β13 RAT.OMZ.GROEI/TOT.ACTIVA 0.228 -0.207 0.205 0.407 * -0.426 ** 0.073 -0.027 0.044 1.000
* Significantie > 95%
** Significantie > 99%
Tabel 17: Overzicht correlatieresultaten externe accountantskosten 2008
RAT.OMZ.  
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VA
LN.EXTERNE 
ACCOUNTANTSK
OSTEN
SOX-COMPLIANT LN. TOT.ACTIVA
RAT.DEBIT./     
TOT.ACTIVA
RAT.VRRD/   
TOT.ACTIVA
LN.DOCHTERS
RAT.TOT.        
SCHULD/TOT.A
CTIVA
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Het aantal statistische verbanden neemt af in 2008. Let op de variabele β1SOX-COMPLIANT die elke 
vorm van belangrijke statistische betekenis verliest. In vergelijking met 2007 weten enkel de 
variabelen: β2ln.TOT.ACTIVA en β9ln.DOCHTERS hun statistisch verband met de afhankelijke variabele 
ln.EXTERNE.ACCOUNTANTSKOSTEN. De correlatiecoëfficiënten van deze variabelen wijken in 
vergelijking met 2007 weinig af.  
We kunnen stellen dat de variabele β1SOX-COMPLIANT statistisch niet van invloed is in beide 
boekjaren, maar we merken wel op dat de invloed van de variabele afneemt in 2008 in vergelijking 
met 2007. Met betrekking tot de resultaten van η² is er eveneens een afnemend effect in 2008 in 
vergelijking met 2007. Het effect van η² over 2007 is matig te noemen. Tenslotte toont de t-toets aan 
dat ook de significantie van de verschillen tussen enerzijds SOX-plichtige ondernemingen en niet-SOX-
plichtige ondernemingen in 2008 afneemt. Waar in 2007 bijna een significant verschil werd genoteerd: 
de tweezijdige p-waarde is 0,0503, kan de nulhypothese voor het boekjaar 2008 niet verworpen 
worden. Met andere woorden, de invloed van SOX en het verschil tussen beide groepen 
                                                 
193 BOOT & WALLAGE, 2006: 210. 
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ondernemingen was geprononceerder in 2007 maar overstijgt de betrouwbaarheid van 95% niet. De 
invloed van SOX is weggeëbd in 2008 en de externe accountantskosten verschillen niet significant 
tussen ondernemingen die dienen te voldoen aan paragraaf 404 of niet. Het is dus niet significant van 
belang voor de hoogte van de externe accountantskosten of ondernemingen die op de AMX of de AEX 
genoteerd staan of onder ondernemingen die SOX-plichtig zijn, dienen te voldoen aan de 
verplichtingen van paragraaf 404. Hypothese 1 kan daarom niet worden aangenomen. 
 
 
 
2. Resultaten naar aanleiding van onderzoeksvraag 2: Externe 
accountantskosten in het eerste jaar van de paragraaf 404-verplichting 
 
 
Volgens de tweede onderzoeksvraag hypothetiseren we dat de externe accountantskosten en de 
controlekosten bij ondernemingen die voldoen aan paragraaf 404 in het eerste jaar van voldoening 
gemiddeld significant hoger zijn dan het boekjaar daarvoor. We kijken daarom naar een verzameling 
van Nederlandse ondernemingen die geregistreerd staan bij de SEC. De verzameling bestaat uit twee 
groepen: gegevens op basis van jaarrapporten vóór de invoering van de verplichting van paragraaf 
404 en gegevens op basis van jaarrapporten na de invoering. We gebruiken daarvoor telkens 
gegevens uit één boekjaar. 
Categorieën Sample: Pre-SOX = Non-SOX-compliant N = 20 Sample: Post-SOX = SOX-compliant N = 20
GEMIDDELDE MEDIAAN MIN MAX STDEV GEMIDDELDE MEDIAAN MIN MAX STDEV
CONTROLEKOSTEN 7,299.32 3,206.31 447.53 39,686.80 9,320.95 9,336.17 5,037.43 769.00 39,416.00 10,237.98
AUDITGERELATEERDE KOSTEN 2,433.70 1,058.20 12.00 18,576.80 4,136.27 2,051.61 418.57 0.00 9,800.00 3,132.95
FISCALE ADVIEZEN 884.77 366.47 0.00 4,306.64 1,353.22 550.60 238.11 0.00 2,775.00 735.40
NON-AUDITKOSTEN 418.43 0.00 0.00 2,900.00 824.78 258.36 0.00 0.00 2,400.00 580.85
EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 11,036.22 5,107.29 679.00 64,174.40 14,642.75 12,196.74 5,705.50 905.00 44,722.00 12,863.19
TOT.ACTIVA (x 1.000) 18,837,904.84 6,238,000.00 109,508.00 185,359,310.40 40,788,158.28 18,540,117.32 5,211,000.00 133,959.00 178,339,208.00 39,317,689.98
NETTORESULTAAT (x 1.000) 1,682,868.05 175,008.00 -419,648.94 22,174,788.40 4,939,256.13 1,883,275.80 458,833.20 -87,565.00 19,943,738.00 4,518,429.35
EXT.ACCT/TOT.ACTIVA 0.059% 0.082% 0.620% 0.035% 0.036% 0.066% 0.109% 0.676% 0.025% 0.033%
EXT.ACCT/NETTORESULTAAT 0.656% 2.918% -0.162% 0.289% 0.296% 0.648% 1.243% -1.034% 0.224% 0.285%
CONTR.KOSTEN/TOT.ACTIVA 0.039% 0.051% 0.409% 0.021% 0.023% 0.050% 0.097% 0.574% 0.022% 0.026%
CONTR.KOSTEN/NETTORESULTAAT 0.434% 1.832% -0.107% 0.179% 0.189% 0.496% 1.098% -0.878% 0.198% 0.227%
LN.CONTROLEKOSTEN 8.22 8.07 6.10 10.59 1.22 8.51 8.52 6.65 10.58 1.22
LN.EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 8.65 8.53 6.52 11.07 1.21 8.82 8.65 6.81 10.71 1.17
β2 LN. TOT.ACTIVA 15.35 15.58 11.60 19.04 1.91 15.46 15.44 11.81 19.00 1.74
β3 RAT.DEBIT./TOT.ACTIVA 0.16 0.14 0.01 0.49 0.11 0.18 0.15 0.01 0.51 0.11
β4 RAT.VRRD/TOT.ACTIVA 0.09 0.10 0.00 0.24 0.07 0.10 0.10 0.00 0.24 0.06
β9 LN.DOCHTERS 3.98 3.89 2.20 6.39 1.19 4.05 3.83 2.40 6.38 1.15
β10 RAT.TOT.SCHULD/TOT.ACTIVA 0.62 0.71 0.19 0.93 0.20 0.60 0.67 0.24 0.88 0.19
β11 RAT.NET.RES./TOT.ACTIVA 0.02 0.05 -0.35 0.12 0.10 0.07 0.07 -0.13 0.16 0.06
β13 RAT.OMZ.GROEI/TOT.ACTIVA 0.06 0.03 -0.01 0.19 0.07 0.09 0.06 0.01 0.31 0.08
PERCENTAGE PERCENTAGE
β1 SOX-COMPLIANT 0.000% 100.000%
β5 ACQ-FUSIE 75.000% 70.000%
β6 INCONSISTENT 55.000% 45.000%
β7 REGUL 20.000% 20.000%
β8 HLITIG 45.000% 45.000%
β12 VERLIES 15.000% 5.000%
Tabel 18: Vergelijking van de externe accountantskosten en controlevariabelen pre-SOX-404 en post-SOX-404 (1ste jaar)
 
Tabel 18 kan ons meer informatie verschaffen in vergelijking met onderzoeksvraag 1. Dit keer kunnen 
we de gegevens van alle categorieën gebruiken. De tabel laat zien dat de externe accountantskosten 
in het jaar vóór voldoening gemiddeld € 11,0K bedroegen en in het jaar ná voldoening gemiddeld € 
12,2K. Er dus sprake van een gemiddelde stijging van 10,5% in vergelijking met het jaar voordien. Als 
we ons toespitsen op de controlekosten zelf – dit zijn de kosten waaronder de controle over financiële 
verslaggeving dient gerapporteerd te worden – dan is de stijging het grootst, namelijk 27,9%. Alle 
andere categorieën dalen in kosten. De tabel toont aan dat voor de onderzochte ondernemingen de 
focus weer op het controleren van de jaarrekening ligt en dat andere (advies)taken nog slechts een 
kleine 25% van de declaraties uitmaken. De activa stijgen niet in dezelfde mate als de externe 
accountantskosten, daarom is de last toegenomen van 0,059% naar 0,066%. Het spreekt vanzelf dat 
de toename volledig gedragen wordt door de stijging van de controlekosten. In tegenstelling tot wat 
vaak beweerd wordt dat SOX een negatieve kosten-batenpositie heeft, laat de tabel ook zien dat de 
ondernemingen in het eerste jaar van SOX-verplichtingen meer winst maken dan in het jaar daarvoor. 
Er zullen hiervoor ongetwijfeld meerdere factoren voor verantwoordelijk zijn, maar het kan bijdragen 
tot de discussie dat er misschien wel (verborgen) voordelen zitten in paragraaf 404. Verder laat de 
tabel zien dat er mogelijk kwaliteitsverbeteringen zijn binnen de financiële verslaggeving. Het aantal 
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inconsistenties daalt. Er worden gemiddeld meer dochterondernemingen geconsolideerd en minder 
ondernemingen maken verlies. 
Via een gepaarde t-toets willen we hypothese 2a (externe accountantskosten) en 2b (controlekosten) 
testen. Uitgangspunt is opnieuw om vast te stellen of er sprake is van een significant verschil tussen 
dezelfde groep ondernemingen vóór en na de invoer van paragraaf 404. De gegevens werden getest 
op hun normale verdeling via de Kolmogorov-Smirnov-toets en op heteroscedasticiteit. Er werden 
geen significante afwijkingen gevonden bij een betrouwbaarheid van 95%.  De resultaten van de 
gepaarde t-toets waarbij nagegaan wordt of er een significant verschil is tussen dezelfde groep 
ondernemingen na de invoer van paragraaf 404 gaf als resultaat voor de externe accountantskosten 
2,136 (p-tweezijdig = 0,046) en voor de controlekosten 3,515 (p-tweezijdig = 0,002). Er is dus voor 
beide subhypotheses sprake van een significant verschil met een betrouwbaarheid van 95% voor de 
externe accountantskosten en zelfs 99% voor wat betreft de controlekosten. Het feit dat de uitkomst 
van de t-toets voor de controlekosten hoger is dan voor de externe accountantskosten bevestigt ons 
vermoeden zoals vermeld in hoofdstuk 4 dat vooral werkdruk heeft bijgedragen aan de stijging. De 
η²-scores zijn 0,194 voor de externe accountantskosten en 0,394 voor de controlekosten. Er is sprake 
van een sterk effect in de verandering van zowel de externe accountantskosten als de controlekosten 
na het voldoen aan paragraaf 404. Tenslotte willen we via correlatieanalyse nagaan of welke 
variabelen statistisch significant bijdragen aan de afhankelijke variabele externe accountantskosten en 
controlekosten. 
n = 40
LN.EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 1.000
β1 SOX-COMPLIANT 0.120 1.000
β2 LN. TOT.ACTIVA 0.877 ** 0.029 1.000
β3 RAT.DEBIT./TOT.ACTIVA 0.165 0.058 0.050 1.000
β4 RAT.VRRD/TOT.ACTIVA -0.055 0.037 0.044 0.081 1.000
β9 LN.DOCHTERS 0.547 ** 0.028 0.457 ** 0.449 ** -0.077 1.000
β10 RAT.TOT.SCHULD/TOT.ACTIVA 0.349 * -0.061 0.356 * 0.172 -0.217 0.342 * 1.000
β11 RAT.NET.RES./TOT.ACTIVA 0.400 * 0.258 0.421 ** 0.192 0.075 0.330 * -0.021 1.000
β13 RAT.OMZ.GROEI/TOT.ACTIVA -0.205 0.209 -0.277 0.569 ** 0.062 0.059 -0.059 -0.149 1.000
* Betrouwbaarheid > 95%
** Betrouwbaarheid > 99%
Tabel 19: Overzicht correlatieresultaten externe accountantskosten voor en na invoering van paragraaf 404
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n = 40
LN.EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 1.000
β1 SOX-COMPLIANT 0.074 1.000
β2 LN. TOT.ACTIVA 0.863 ** 0.029 1.000
β3 RAT.DEBIT./TOT.ACTIVA 0.191 0.058 0.050 1.000
β4 RAT.VRRD/TOT.ACTIVA -0.065 0.037 0.044 0.081 1.000
β9 LN.DOCHTERS 0.544 ** 0.028 0.457 ** 0.449 ** -0.077 1.000
β10 RAT.TOT.SCHULD/TOT.ACTIVA 0.457 ** -0.061 0.356 * 0.172 -0.217 0.342 * 1.000
β11 RAT.NET.RES./TOT.ACTIVA 0.349 * 0.258 0.421 ** 0.192 0.075 0.330 * -0.021 1.000
β13 RAT.OMZ.GROEI/TOT.ACTIVA -0.167 0.209 -0.277 0.569 ** 0.062 0.059 -0.059 -0.149 1.000
* Betrouwbaarheid > 95%
** Betrouwbaarheid > 99%
Tabel 20: Overzicht correleatieresultaten controlekosten voor en na invoering van paragraaf 404
LN.EXTERNE 
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SOX-COMPLIANT LN. TOT.ACTIVA
RAT.DEBIT./     
TOT.ACTIVA
RAT.VRRD/   
TOT.ACTIVA
RAT.OMZ.  
GROEI/TOT.ACTIV
LN.DOCHTERS
RAT.TOT.        
SCHULD/TOT.A
RAT.NET.RES./T
OT.ACTIVA
 
De correlatieresultaten laten zien dat de variabele β1 SOX-COMPLIANT niet van significante invloed is 
op zowel externe accountantskosten als de controlekosten. Andere variabelen – al of niet 
multicollineair – van invloed op de hoogte van de externe accountantskosten en de controlekosten. De 
belangrijkste zijn de balanshoogte en de logaritme van het aantal dochterondernemingen.194 Deze 
variabelen hebben een positief significant verband met de externe accountantskosten en de 
controlekosten. Daarenboven is er nog een additioneel positief verband op tussen de schuldpositie 
(β10 RAT.TOT.SCHULD/TOT.ACTIVA) en de controlekosten.  
De resultaten van ons onderzoek leiden tot de vaststelling dat zowel hypothese 2a als 2b standhoudt. 
Zowel de externe accountantskosten als de controlekosten zijn in het eerste jaar dat de onderneming 
dient te voldoen aan paragraaf 404 significant hoger. Echter het feit of de determinant SOX van 
invloed is, wordt niet aangetoond. Integendeel, de correlatieanalyse laat zien dat deze variabele niet 
significant is noch bij de externe accountantskosten noch bij de controlekosten. De belangrijkste 
determinanten waarbij we rekening houden met multicollineaire variabelen vormen het balanstotaal,  
                                                 
194 Acquisitie en/of fusieactiviteiten, het behoren tot een gereguleerde industrie en de logaritme van het aantal 
dochterondernemingen kunnen als significante multicollineaire variabelen van de logaritme van het balanstotaal worden 
beschouwd. 
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het aantal dochterondernemingen en in mindere mate de verhouding schuld ten opzichte van het 
balanstotaal.  
 
 
 
3.  Resultaten naar aanleiding van onderzoeksvraag 3: Evolutie van de externe 
accountantskosten over de periode 2003-2008 
 
 
Via de derde onderzoeksvraag willen we nagaan of er sprake is van een middellange termijninvloed 
van paragraaf 404 op de externe accountantskosten en de controlekosten. In eerste instantie willen 
we kijken of er sprake is van een daling van de kosten over middellange termijn. Gebaseerd op het 
verwachtingsmodel van Simunic, verwachten we over tijd een daling in de externe accountantskosten 
door minder werkdruk veroorzaakt door efficiëntere controles en ervaringen en door een vermindering 
van het risico dat nog aanwezig was bij initiële controles. Dezelfde situatie verwachtte de SEC ook in 
2005,195 al manifesteerde die zich niet of nauwelijks. We gaan ook na wat er gebeurt met de externe 
accountantskosten in de periode vóór voldoening aan paragraaf 404. Zoals in hoofdstuk 4 aangegeven 
zullen we voor deze onderzoeksvraag gebruik maken van een aantal verschillende technieken om na 
te gaan wat de evolutie is van de externe accountantskosten en de controlekosten en de verhouding 
binnen de verschillende categorieën in het bijzonder over de periode 2003-2008. Zoals hierboven ook 
al aangegeven hebben we slechts 11 ondernemingen waarover we gegevens beschikken voor de 
volledige periode 2003-2008. 
Grafiek 1: Analyse van de controlekosten en de externe accountantskosten 
over de periode 2003-2008
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De grafische voorstelling laat een aantal interessante zaken zien. Ten eerste stijgen zowel de 
gemiddelde controlekosten als de gemiddelde externe accountantskosten over de periode 2003-2006, 
dalen in 2007 en stijgen weer in 2008. Ten tweede de stijging (daling) in de gemiddelde 
controlekosten is sterker (zwakker) dan in vergelijking met de gemiddelde externe accountantskosten. 
                                                 
195 SEC , 2003: Final Rule 33-8238. Noot 168 gaat uit van een daling van maar liefst 75% in het tweede en derde jaar. 
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En tenslotte, over de periode 2003-2008 stijgen de externe accountantskosten matig in vergelijking 
met de stijging die de controlekosten meemaken over dezelfde periode. 
Tabel 21 laat de basis zien voor de uitwerking van de grafische voorstelling. Zo valt op dat de grootste 
stijging in de controlekosten zich voordoet van boekjaar 2005 naar boekjaar 2006 (+ 24,7%). De 
grootste stijging in de externe accountantskosten vindt plaats in de overgang van boekjaar 2004 naar 
2005 (+ 13,6%). Over de periode 2003-2008 vindt er een stijging plaats in de controlekosten en de 
externe accountantskosten als geheel van respectievelijk 37,6% en 3,6% plaats. Indien we de 
controlekosten en de externe accountantskosten als percentage nemen van de totale activa, merken 
we op dat de totale activa veel meer zijn toegenomen dan dat de externe accountantskosten zijn 
toegenomen. Deze vergelijking draagt bij aan het relatieve karakter van de evolutie in de externe 
accountantskosten. De druk is namelijk gezakt van 0,049% naar 0,039%. De druk is wel toegenomen 
voor de controlekosten, maar heeft geen volgtijdelijk progressief karakter. 
(n = 11 per boekjaar) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Absolute gemiddelden
Gemiddelde Controlekosten 5.825,67 6.597,33 7.582,42 9.453,35 8.635,16 9.341,67
Gemiddelde Auditgerelateerde kosten 1.484,78 1.700,64 2.647,46 1.918,46 935,84 1.141,66
Gemiddelde Fiscale adviezen 2.598,35 1.610,50 1.439,67 765,60 783,94 460,89
Gemiddelde Non-auditkosten 1.046,45 945,17 632,91 430,96 394,83 415,22
Gemiddelde Totale externe accountantskosten 10.955,25 10.853,65 12.302,46 12.568,37 10.749,77 11.359,44
Contr.kst als % Tot.Activa 0,026% 0,030% 0,027% 0,035% 0,031% 0,032%
Tot.Ex.Acct. Als % Tot.Activa 0,049% 0,049% 0,045% 0,046% 0,039% 0,039%
Jaarlijkse evolutie Contr.kst. in % 13,25% 14,93% 24,67% -8,65% 8,18%
Jaarlijkse evolutie Tot.Ex.Acct. in % -0,93% 13,35% 2,16% -14,47% 5,67%
Logaritmische gemiddelden
Gemiddelde ln.Contr.kst. 7,63 7,82 8,00 8,28 8,45 8,41
Gemiddelde ln.Tot.Ex.Acct. 8,33 8,34 8,48 8,72 8,71 8,62
Verhouding binnen de externe accountantskosten
Gemiddelde Controlekosten 53,18% 60,78% 61,63% 75,22% 80,33% 82,24%
Gemiddelde Auditgerelateerde kosten 13,55% 15,67% 21,52% 15,26% 8,71% 10,05%
Gemiddelde Fiscale adviezen 23,72% 14,84% 11,70% 6,09% 7,29% 4,06%
Gemiddelde Non-auditkosten 9,55% 8,71% 5,14% 3,43% 3,67% 3,66%
Gemiddelde Totale externe accountantskosten 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Tabel 21: Analyse van de controlekosten en de externe accountantskosten over de periode 2003-2008
 
De verhouding van de verschillende categorieën kan een verklaring bieden voor de evolutiepatronen. 
Daarbij dient vooral de categorie auditgerelateerde kosten in de gaten worden gehouden. We hebben 
hierboven reeds aangetoond dat bij het invoeren en onderhouden van paragraaf 404 eigenlijk twee 
categorieën geaffecteerd zullen worden. Bij de invoering en implementatie van de verplichtingen 
rondom paragraaf 404 zullen de kosten die de externe accountant maakt vallen onder de categorie 
auditgerelateerde kosten. Dit zijn eenmalige kosten (misschien wel uitgesmeerd over meerdere jaren, 
aangezien Nederlandse ondernemingen pas ten vroegste in 2006 dienen te voldoen). Vanaf het 
moment dat het controlesysteem is geïmplementeerd en voldoende werkt, zijn de kosten die 
toegerekend kunnen worden aan deze categorie een stuk minder dan in de opzetfase. Onder het 
onderhouden van een interne controle over financiële verslaggeving valt o.a. de jaarlijkse controle 
door de externe accountant. Deze kosten vallen onder de controlekosten. De verhouding binnen de 
verschillende categorieën laat zien dat het aandeel auditgerelateerde kosten het hoogst was in 2005, 
i.e. in het laatste jaar voordat de meeste ondernemingen (9 van de 11) dienden te voldoen aan 
paragraaf 404. Dit zou kunnen betekenen dat de meeste ondernemingen pas in 2005 echt werk en 
kosten hebben gemaakt om de interne controle over financiële verslaggeving helemaal op de rails te 
krijgen. Merk op dat het aandeel daarna smelt als sneeuw voor de zon, met uitzondering van een 
lichte stijging in 2008. De tabel laat eveneens het groeiende aandeel zien van de controlekosten, 
zeker vanaf 2006. De groei wordt verklaard door een absolute groei in de controlekosten en een 
daling in alle andere drie categorieën vanaf 2006, voor sommige categorieën zelfs eerder. De daling is 
het spectaculairst bij de fiscale tak. 
Wat dragen deze bevindingen nu bij aan onze derde hypothese. We merken op dat voor onze 
verzameling van 11 ondernemingen de externe accountantskosten zowel in 2007 als in 2008 
gemiddeld lager zijn dan in 2006, het jaar waarin de meeste ondernemingen dienden te voldoen aan 
paragraaf 404. Vooral in 2007 werd een flinke daling genoteerd, echter in 2008 werd eens stijging 
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genoteerd, waar inflatie deels een verklaring zou kunnen bieden. We besluiten dat de externe 
accountantskosten bij onze 11 ondernemingen die voldoen aan paragraaf 404 over tijd lager zijn dan 
in de beginperiode. We hebben voor zowel de externe accountantskosten als de controlekosten een 
gepaarde t-toets toegepast. Het uitgangspunt van de t-toets is om na te gaan of er tussen een 
boekjaar significante verschillen optreden tussen de kosten van het huidige boekjaar in vergelijking 
met vorig boekjaar. De gegevens werden eerst getest op normale verdeling en mogelijke 
heteroscedasticiteit. Met een betrouwbaarheid van 95% werden geen significante afwijkingen 
vastgesteld. 
Boekjaar 2003 2004 2005 2006 2007 2008
t-toets 0,238 1,777 2,042 -0,184 -0,766 
p-waarde (tweezijdig) 0,816 0,106 0,068 0,857 0,461
t-toets 1,940 1,749 2,817 1,201 -0,694 
p-waarde (tweezijdig) 0,081 0,111 0,018 0,257 0,504
Tabel 22: Resultaten van de gepaarde t-toets voor de externe accountantskosten & de controlekosten
Externe accountantskosten
Controlekosten
 
De resultaten van tabel 22 laten zien dat er enkel een significant verschil is met een betrouwbaarheid 
van meer dan 95% tussen de controlekosten van het boekjaar 2005 en 2006, i.e. het eerste jaar van 
voldoening aan paragraaf 404 voor de meeste ondernemingen. Verder zijn er significante verschillen 
met een betrouwbaarheid van 90% voor de controlekosten tussen 2003 en 2004 en de externe 
accountantskosten tussen 2005 en 2006. Bij hypothese 3a en 3b waren we ervan uitgegaan dat de 
externe accountantskosten en de controlekosten significant lager zouden zijn over tijd in vergelijking 
met de beginperiode, dus in 2006 in vergelijking met 2007 en 2007 in vergelijking met 2008. De 
gepaarde t-toets kan beide hypotheses niet onderschrijven. Er is sprake van een daling,196 maar deze 
kan niet significant genoeg worden genoemd dat de nulhypothese met voldoende zekerheid 
verworpen kan worden. Dus zowel hypothese 3a als 3b kunnen niet aangenomen worden. 
Verbonden aan de evolutie van de externe accountantskosten over middellange termijn, willen we 
onderzoeken wat het specifieke effect was van paragraaf 404 op de externe accountantskosten en de 
controlekosten. Waar we in onderzoeksvraag 2 ons beperkten tot 1 specifiek jaar, willen we via 
hypothese 4a en 4b gaan onderzoeken wat het effect is op middellange termijn op zowel de externe 
accountantskosten als de controlekosten, met andere woorden voor de hele periode 2003-2008.  
Categorieën Sample: Pre-SOX = Non-SOX-compliant N = 35 Sample: Post-SOX = SOX-compliant N = 31
GEMIDDELDE MEDIAAN MIN MAX STDEV GEMIDDELDE MEDIAAN MIN MAX STDEV
CONTROLEKOSTEN 6,424.18 2,106.46 145.00 39,686.80 9,436.42 9,578.87 3,820.63 840.00 39,416.00 11,627.86
AUDITGERELATEERDE KOSTEN 1,889.89 549.96 12.00 18,576.80 3,696.01 1,353.92 432.13 0.00 9,800.00 2,031.12
FISCALE ADVIEZEN 1,796.19 847.50 0.00 14,000.00 2,734.30 689.74 260.21 0.00 3,103.17 865.20
NON-AUDITKOSTEN 825.64 53.38 0.00 4,780.20 1,410.28 439.47 0.00 0.00 2,500.00 738.17
EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 10,935.90 4,484.18 218.30 64,174.40 15,790.44 12,061.99 4,425.00 915.00 44,722.00 13,684.03
TOT.ACTIVA (x 1.000) 23,084,876.26 10,503,491.60 98,891.00 185,359,310.40 42,904,676.00 29,311,950.42 9,871,273.50 624,920.00 200,363,509.50 54,243,803.29
NETTORESULTAAT (x 1.000) 1,768,254.71 191,016.00 -419,648.94 22,174,788.40 4,528,860.17 2,888,958.28 323,394.40 -553,410.00 21,286,281.40 5,966,278.11
EXT.ACCT/TOT.ACTIVA 0.047% 0.041%
EXT.ACCT/NETTORESULTAAT 0.618% 0.418%
CONTR.KOSTEN/TOT.ACTIVA 0.028% 0.033%
CONTR.KOSTEN/NETTORESULTAAT 0.363% 0.332%
LN.CONTROLEKOSTEN 7.81 7.65 4.98 10.59 1.44 8.42 8.25 6.73 10.58 1.26
LN.EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 8.37 8.41 5.39 11.07 1.43 8.71 8.40 6.82 10.71 1.23
β2 LN. TOT.ACTIVA 15.40 16.17 11.50 19.04 2.06 15.83 16.11 13.35 19.12 1.77
β3 RAT.DEBIT./TOT.ACTIVA 0.14 0.13 0.01 0.30 0.06 0.14 0.12 0.05 0.29 0.08
β4 RAT.VRRD/TOT.ACTIVA 0.11 0.11 0.00 0.24 0.06 0.12 0.10 0.03 0.27 0.07
β9 LN.DOCHTERS 3.56 3.76 1.10 5.22 1.16 3.80 3.66 2.48 5.28 0.90
β10 RAT.TOT.SCHULD/TOT.ACTIVA 0.55 0.55 0.06 0.93 0.20 0.57 0.51 0.24 1.09 0.22
β11 RAT.NET.RES./TOT.ACTIVA 0.02 0.04 -0.35 0.13 0.10 0.06 0.07 -0.13 0.17 0.07
β13 RAT.OMZ.GROEI/TOT.ACTIVA 0.07 0.04 -0.15 0.35 0.11 0.04 0.03 -0.27 0.36 0.12
PERCENTAGE PERCENTAGE
β1 SOX-COMPLIANT 0.000% 100.000%
β5 ACQ-FUSIE 42.857% 54.839%
β6 INCONSISTENT 37.143% 29.032%
β7 REGUL 17.143% 19.355%
β8 HLITIG 45.714% 45.161%
β12 VERLIES 25.714% 19.355%
Tabel 23: Beschrijvende analyse van de controlekosten en de externe accountantskosten pre-SOX-404 en post-SOX-404 over de periode 2003-2008
 
De tabel laat een aantal interessante zaken zien. De externe accountantskosten zijn als geheel 
gemiddeld toegenomen in de periode van verplichting aan paragraaf 404 dan in de periode vóór 
verplichting. De gemiddelde toename bedraagt 9,3%. De toename wordt volledig gedragen door de 
controlekosten, nl. 32,9%, terwijl alle andere categorieën dalen. Zoals we bij onderzoeksvraag 2 al 
hadden vastgesteld is de focus volledig naar het controleren van de jaarrekening verschoven. De 
externe accountantskosten vormen in de periode na invoering van paragraaf 404 een kleiner 
                                                 
196 Er is sprake van een daling van de gemiddelde controlekosten in absoluta. Echter uitgaande van de gemiddelde logaritme 
van de controlekosten is er sprake van een lichte stijging tussen 2006 (8,283) en 2007 (8,448). Vandaar dat er geen negatieve 
maar een positieve coëfficiënt verschijnt in tabel 22, terwijl grafiek 1 een negatieve trend laat zien. 
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percentage van de totale activa ten opzichte van daarvoor. Interessant is ook dat de druk op het 
nettoresultaat afneemt in de periode na SOX. Dit fenomeen hadden we ook al in het eerste jaar na 
voldoening vastgesteld Zou dit betekenen dat de inherente voordelen aan SOX de externe 
accountantskosten overstijgen en persistent zijn? De verminderde druk is in elk geval een interessante 
prikkel voor verder onderzoek. De belangrijkste verschillen zijn verder dat er in de periode van 
voldoening meer acquisities en fusies worden verricht, minder ondernemingen verlies maken en de 
cijfers tussen de jaarrekeningen onderling van een onderneming makkelijker een vergelijking toelaten.   
In hypothese 4a en 4b betoogden we dat de gemiddelde externe accountantskosten c.q. de 
gemiddelde controlekosten significant hoger zijn in de periode na voldoening aan paragraaf 404 dan 
in de periode daarvoor. Via de gepaarde t-toets op de gemiddelde verschillen van zowel de logaritme 
van de externe accountantskosten als de controlekosten willen we onderzoeken of er sprake is van 
een significant verschil. De Kolmogorov-Smirnov-toets vond geen significant afwijkende verdeling in 
de verschillen. Er was ook geen sprake van heteroscedasticiteit. De resultaten van de t-toets waren 
2,168 (p-tweezijdig = 0,055) voor de externe accountantskosten en 4,823 (p-tweezijdig = 0,001) voor 
de controlekosten. Hieruit blijkt dat nulhypothese voor hypothese 4a niet verworpen kan worden bij 
een betrouwbaarheid van 95%. De controlekosten zijn wel significant hoger in de periode na het 
voldoen aan paragraaf 404 met een betrouwbaarheid van 99%. Hypothese 4b wordt dus 
geaccepteerd. In vergelijking met hypothese 2a en 2b valt op de het verschil in controlekosten sterker 
is over langere tijd dan in vergelijking met het eerste jaar van voldoening aan paragraaf 404 
(hypothese 2b: 3,515; p-tweezijdig = 0,002). Het significante verschil tussen de externe 
accountantskosten zwakt af over tijd (hypothese 2a: 2,136 p-tweezijdig = 0,046).  
De resultaten van de correlatieanalyse geven een beeld weer dat gedeeltelijk aansluit bij de resultaten 
van de correlatieanalyse bij onderzoeksvraag 2.  
n = 66
LN.EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 1.000
β1 SOX-COMPLIANT 0.127 1.000
β2 LN. TOT.ACTIVA 0.896 ** 0.111 1.000
β3 RAT.DEBIT./TOT.ACTIVA 0.441 ** -0.030 0.456 ** 1.000
β4 RAT.VRRD/TOT.ACTIVA -0.111 0.010 -0.076 0.475 ** 1.000
β9 LN.DOCHTERS 0.626 ** 0.116 0.691 ** 0.513 ** 0.171 1.000
β10 RAT.TOT.SCHULD/TOT.ACTIVA 0.426 ** 0.048 0.335 ** 0.196 0.035 0.326 ** 1.000
β11 RAT.NET.RES./TOT.ACTIVA 0.474 ** 0.222 0.493 ** 0.267 * 0.170 0.292 * 0.182 1.000
β13 RAT.OMZ.GROEI/TOT.ACTIVA 0.042 -0.124 0.048 0.242 -0.094 -0.203 -0.212 0.031 1.000
* Betrouwbaarheid > 95%
** Betrouwbaarheid > 99%
Tabel 24: Overzicht correlatieresultaten externe accountantskosten voor en na invoering van paragraaf 404 (periode 2003-2008)
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RAT.TOT.        
SCHULD/TOT.AC
TIVA
RAT.NET.RES./T
OT.ACTIVA
 
n = 66
LN.EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 1.000
β1 SOX-COMPLIANT 0.222 1.000
β2 LN. TOT.ACTIVA 0.928 ** 0.111 1.000
β3 RAT.DEBIT./TOT.ACTIVA 0.454 ** -0.030 0.456 ** 1.000
β4 RAT.VRRD/TOT.ACTIVA -0.106 0.010 -0.076 0.475 ** 1.000
β9 LN.DOCHTERS 0.665 ** 0.116 0.691 ** 0.513 ** 0.171 1.000
β10 RAT.TOT.SCHULD/TOT.ACTIVA 0.344 ** 0.048 0.335 ** 0.196 0.035 0.326 ** 1.000
β11 RAT.NET.RES./TOT.ACTIVA 0.472 ** 0.222 0.493 ** 0.267 * 0.170 0.292 * 0.182 1.000
β13 RAT.OMZ.GROEI/TOT.ACTIVA 0.026 -0.124 0.048 0.242 -0.094 -0.203 -0.212 0.031 1.000
Tabel 25: Overzicht correlatieresultaten controlekosten voor en na invoering van paragraaf 404 (periode 2003-2008)
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Opnieuw is de variabele β1SOX-COMPLIANT niet van significante invloed op zowel externe 
accountantskosten als de controlekosten. De variabele β2LN.TOT.ACTIVA is statistisch zeer significant 
en hoog. Daarnaast zijn de logaritme van het aantal dochterondernemingen, de schuldpositie, de 
hoogte van de omzet ten opzichte van het balanstotaal van significante invloed. Nieuw in vergelijking 
met de resultaten van onderzoeksvraag 2 is de significante statistische invloed van de verhouding 
debiteuren ten opzichte van de balans. Op lange termijn is duidelijk dat de hoogte van deze 
verhouding positief van invloed is op zowel de externe accountantskosten als de controlekosten. De 
kolom ln.tot.activa laat ook zien welke variabelen multicollineair zijn, uitgaande van het feit dat we de 
variabele β2LN.TOT.ACTIVA als hoofdvariabele beschouwen. 
In onderzoeksvraag 3 onderzochten we naar de middellange termijnevolutie van de externe 
accountantskosten en de controlekosten van ondernemingen die in de periode 2003-2008 dienden te 
voldoen aan paragraaf 404. Ondanks de kleine gegevensverzameling waarover we beschikken kunnen 
we stellen dat er geen sprake is dat externe accountantskosten en controlekosten over tijd significant 
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lager zijn. Hypothese 3a en 3b hielden niet stand. Het onderzoek toonde wel aan dat er sprake is wat 
van een significante stijging in boekjaar 2006 ten opzichte van boekjaar 2005 (cf. onderzoeksvraag 2). 
Daarna kon geen significante verandering worden vastgesteld.  
De gemiddelde verschillen tussen de controlekosten vóór het voldoen aan paragraaf 404 in 
vergelijking met de periode ná het voldoen - er is sprake van een toename - waren wel statistisch 
significant, zoals gesteld in hypothese 4b, zelfs op middellange termijn. Eenzelfde conclusie kon niet 
worden vastgesteld voor de externe accountantskosten (hypothese 4a). M.a.w. het ziet er naar uit dat 
de invoering van paragraaf 404 heeft geleid tot een redistributie van de kosten over de verschillende 
categorieën, waarbij de belangrijke stijgingen plaatsvonden in de controlekosten, maar de andere 
categorieën accountantskosten kenden precies dalingen. Op het eind van de rit was de stijging niet 
sterk genoeg om te spreken over een statistisch verantwoord verschil over de externe 
accountantskosten als geheel. Tenslotte vonden we conform onderzoeksvraag 2 dat de determinant 
SOX niet van invloed was op de hoogte van de externe accountantskosten noch op de hoogte van de 
controlekosten in de onderzochte periode. 
 
 
 
4. Resultaten naar aanleiding van onderzoeksvraag 4: Effecten van 
“delisting”/”deregistering” op externe accountantskosten  
 
 
Er zijn een aantal zaken die we tijdens onderzoek hebben vastgesteld. In eerste instantie stellen we 
vast dat het aantal vrijwillige ―delisting‖/‖deregistering‖-activiteit piekt in 2007. 
Jaar 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Aantal ondernemingen 3 2 0 2 5 2
Tabel 26: Vrijwillige opschorting/uitschrijving bij de SEC door 
Nederlandse ondernemingen per jaar
 
Het ziet ernaar uit dat final rule 34-55540 heeft bijgedragen aan een versnelde 
―delisting‖/‖deregistering‖-activiteit van Nederlandse ondernemingen. De final rule ging in op 4 juni 
2007 en opmerkelijk genoeg zijn alle ―form 15‖ in 2007 na deze datum. De final rule houdt een 
uitbreiding in op de bestaande mogelijkheden om over te gaan tot ―delisting‖ en ―deregistering‖. 
Ondernemingen, die geregistreerd staan op een Amerikaanse beurs, kunnen hun registratie bij de SEC 
beëindigen indien het gemiddelde dagelijkse handelsvolume op de Amerikaanse beurs in vergelijking 
met het mondiale handelsvolume van de onderneming niet meer dan 5% bedraagt. 
Wanneer we een blik werpen op de verschillen tussen de externe accountantskosten wanneer 
ondernemingen nog genoteerd stonden op een Amerikaanse beurs en de externe accountantskosten 
in het jaar dat er geen verplichtingen meer golden voor het deponeren van een jaarrapport, dan geldt 
voor deze 6 ondernemingen, dat de externe accountantskosten absoluut en relatief naar beneden zijn 
gegaan in het boekjaar waarin ze geen deponeringsverplichtingen meer hadden. In absolute termen 
dalen de totale externe accountantskosten met ongeveer 1/3 van gemiddeld € 15,6K naar zo'n € 
10,2K en dat terwijl de boekwaarde van de totale activa licht stijgt. Als gevolg daalt de verhouding 
externe accountantskosten tot de totale activa van 0,143% naar 0,091%. Wat verder opvalt, is dat de 
controlekosten en de auditgerelateerde kosten in absoluta dalen, maar dat de non-auditkosten 
toenemen. Met andere woorden de ondernemingen slagen erin om flexibeler om te gaan met de 
taken van de externe accountant.  
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Categorieën Sample: Delisted/Deregistered N = 6 Sample: SOX-compliant N = 6
GEMIDDELDE MEDIAAN MIN MAX STDEV GEMIDDELDE MEDIAAN MIN MAX STDEV
CONTROLEKOSTEN 8,012.17 8,501.00 1,800.00 14,200.00 5,131.37 11,715.00 14,750.00 2,400.00 17,965.00 6,586.11
AUDITGERELATEERDE KOSTEN 1,656.17 600.00 245.00 5,200.00 2,023.26 3,491.67 2,000.00 145.00 9,000.00 3,838.61
FISCALE ADVIEZEN 343.50 400.00 0.00 661.00 292.91 346.83 200.00 0.00 1,000.00 410.37
NON-AUDITKOSTEN 216.67 50.00 0.00 1,000.00 392.00 50.00 0.00 0.00 300.00 122.47
EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 10,228.50 10,647.00 2,800.00 18,600.00 6,507.78 15,603.50 18,705.00 3,500.00 24,200.00 8,909.63
TOT.ACTIVA (x 1.000) 11,266,307.00 10,514,500.00 921,673.00 23,913,000.00 9,297,680.81 10,945,690.00 9,546,500.00 736,470.00 24,797,000.00 9,452,288.49
NETTORESULTAAT (x 1.000) 2,461,393.50 1,163,000.00 57,498.00 9,361,000.00 3,541,915.12 486,322.17 364,061.50 46,405.00 1,182,000.00 504,599.72
EXT.ACCT/TOT.ACTIVA 0.091% 0.143%
EXT.ACCT/NETTORESULTAAT 0.416% 3.208%
CONTR.KOSTEN/TOT.ACTIVA 0.071% 0.107%
CONTR.KOSTEN/NETTORESULTAAT 0.326% 2.409%
LN.CONTROLEKOSTEN 8.73 9.05 7.50 9.56 0.88 9.14 9.60 7.78 9.80 0.84
LN.EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 9.00 9.25 7.94 9.83 0.81 9.43 9.84 8.16 10.09 0.83
β2 LN. TOT.ACTIVA 15.74 16.11 13.73 16.99 1.28 15.68 16.01 13.51 17.03 1.34
β3 RAT.DEBIT./TOT.ACTIVA 0.21 0.17 0.07 0.50 0.16 0.23 0.23 0.02 0.51 0.17
β4 RAT.VRRD/TOT.ACTIVA 0.05 0.03 0.00 0.13 0.05 0.07 0.06 0.00 0.16 0.07
β9 LN.DOCHTERS 3.26 3.18 1.39 6.26 1.85 3.31 3.28 1.39 6.38 1.89
β10 RAT.TOT.SCHULD/TOT.ACTIVA 0.70 0.72 0.42 0.84 0.15 0.59 0.70 0.02 0.74 0.28
β11 RAT.NET.RES./TOT.ACTIVA 0.16 0.10 0.03 0.49 0.17 0.06 0.06 0.00 0.11 0.04
β13 RAT.OMZ.GROEI/TOT.ACTIVA 0.09 0.05 -0.00 0.28 0.11 0.12 0.09 0.01 0.31 0.11
PERCENTAGE PERCENTAGE
β1 SOX-COMPLIANT 0.000% 100.000%
β5 ACQ-FUSIE 83.333% 100.000%
β6 INCONSISTENT 66.667% 66.667%
β7 REGUL 33.333% 33.333%
β8 HLITIG 33.333% 33.333%
β12 VERLIES 0.000% 0.000%
Tabel 27: Beschrijvende analyse van de effecten van "delisting"/"deregistering" op de externe accountantskosten en controlevariabelen (1ste jaar)
 
We hebben een t-toets toegepast op de externe accountantskosten en de controlekosten om 
hypothese 5a en 5b te testen. De samples werden vooraf getest op normale verdeling via de 
Kolmogorov-Smirnov-toets en op heteroscedasticiteit. Er werden geen significante afwijkingen 
gevonden. De resultaten van de gepaarde t-toets waren -3,993 (p-tweezijdig = 0,010) en -3,792 (p-
tweezijdig = 0,012) voor de externe accountantskosten en de controlekosten respectievelijk. Er is dus 
sprake van een (zeer) significant verschil. Hypothese 5a en 5b worden hiermee onderschreven. 
Uit de correlatieanalyse van de externe accountantskosten en de controlekosten blijkt dat - gezien de 
zeer kleine omvang van de steekproef - slechts enkele variabelen significant sterk zijn: het 
balanstotaal en de hoogte van de debiteurenstand (cf. onderzoeksvraag 3) en in mindere mate de 
omzetgroei als percentage van het balanstotaal. Merk ook op dat de twee laatste variabelen een 
negatieve richtingscoëfficiënt hebben. 
n = 12
LN.EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 1.000
β1 SOX-COMPLIANT 0.277 1.000
β2 LN. TOT.ACTIVA 0.863 ** -0.027 1.000
β3 RAT.DEBIT./TOT.ACTIVA -0.729 ** 0.048 -0.956 ** 1.000
β4 RAT.VRRD/TOT.ACTIVA -0.008 0.156 0.120 -0.180 1.000
β9 LN.DOCHTERS -0.052 0.015 0.036 0.000 0.765 ** 1.000
β10 RAT.TOT.SCHULD/TOT.ACTIVA -0.335 -0.256 -0.408 0.466 0.174 0.018 1.000
β11 RAT.NET.RES./TOT.ACTIVA 0.206 -0.432 0.305 -0.248 0.005 0.473 -0.144 1.000
β13 RAT.OMZ.GROEI/TOT.ACTIVA -0.552 0.149 -0.803 ** 0.872 ** -0.440 -0.255 0.412 -0.277 1.000
* Betrouwbaarheid > 95%
** Betrouwbaarheid > 99%
Tabel 28: Correlatieresultaten externe accountantskosten voor en na "delisting"/"deregistering" 
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n = 12
LN.EXTERNE ACCOUNTANTSKOSTEN 1.000
β1 SOX-COMPLIANT 0.255 1.000
β2 LN. TOT.ACTIVA 0.919 ** -0.027 1.000
β3 RAT.DEBIT./TOT.ACTIVA -0.817 ** 0.048 -0.956 ** 1.000
β4 RAT.VRRD/TOT.ACTIVA 0.058 0.156 0.120 -0.180 1.000
β9 LN.DOCHTERS 0.008 0.015 0.036 0.000 0.765 ** 1.000
β10 RAT.TOT.SCHULD/TOT.ACTIVA -0.382 -0.256 -0.408 0.466 0.174 0.018 1.000
β11 RAT.NET.RES./TOT.ACTIVA 0.271 -0.432 0.305 -0.248 0.005 0.473 -0.144 1.000
β13 RAT.OMZ.GROEI/TOT.ACTIVA -0.629 * 0.149 -0.803 ** 0.872 ** -0.440 -0.255 0.412 -0.277 1.000
* Betrouwbaarheid > 95%
** Betrouwbaarheid > 99%
Tabel 29: Correlatieresultaten controlekosten voor en na "delisting"/"deregistering" 
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We hebben in de jaarrekeningen ook gekeken wat deze 6 ondernemingen zelf aangaven met 
betrekking tot hun beslissing om de Amerikaanse kapitaalmarkt te verlaten. Alle ondernemingen 
hebben hun besluit gebaseerd op het feit dat de kosten om een ―listing‖ te behouden in de Verenigde 
Staten niet meer opwegen tegen de te behalen voordelen. TNT en Arcadis vermelden eveneens dat zij 
wel actief blijven in de Verenigde Staten via ADRs niveau I. Arcadis, Ahold en TNT roepen specifiek 
het nieuwe criterium in van final rule 34-55540: laag dagelijks handelsvolume.197 Een aantal 
                                                 
197 ARCADIS, 2007: ―The decision to delist was based on the relatively low trading volume of ARCADIS shares on the NASDAQ 
and the fact that the costs associated with a NASDAQ listing and the reporting requirements of the U.S. SEC outweigh the 
benefits of such a listing.‖; AHOLD, 2007: ―The majority of Ahold shares held by U.S.-domiciled investors are acquired through 
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ondernemingen noemt de bepalingen van SOX, maar niet in een negatief verband. Integendeel zowel 
Arcadis, KPN als Océ vermelden dat zij de interne controlemaatregelen zoals die naar aanleiding van 
SOX zijn geïmplementeerd, zullen blijven handhaven.198 De laatste uitspraken kunnen natuurlijk een 
normatief karakter hebben. De investeerders moeten gerustgesteld worden. Op zich wel terecht, 
aangezien de beurskoers bij ―delisting‖ en/of ―deregistering‖ meestal achteruit gaan, zoals uit talrijk 
wetenschappelijk onderzoek uit hoofdstuk 3 blijkt. Wat uit de uitspraken van de 6 ondernemingen 
blijkt, is dat de kosten van SOX niet als één van de oorzaken worden genoemd, behalve bij ARCADIS 
die indirect spreekt over ―the reporting requirements of the U.S. SEC‖. 
We kunnen stellen dat voor deze ondernemingen 1) de externe accountantskosten en de 
controlekosten significant gedaald zijn in het jaar waarop de verplichting tot het deponeren van een 
jaarrapport verviel; 2) het besluit tot ―delisting‖/‖deregistering‖ gebaseerd was op voornamelijk een 
kosten-batenanalyse en er geen verband met SOX kan gelegd worden; en 3) het nieuwe criterium van 
final rule 34-55540 voor sommige ondernemingen het proces tot uitschrijven versneld heeft. 
 
 
 
5.  Algemene conclusies 
 
 
Het is belangrijk dat de lezer bij de conclusies rekening houdt dat deze gebaseerd zijn op een klein en 
soms zeer kleine groep ondernemingen. Het is dus niet de bedoeling om algemene uitspraken af te 
dwingen. Echter het is wel zo dat de conclusies een aantal duidelijke hoofdlijnen accentueren met 
betrekking tot de evolutie van de externe accountantskosten en de controlekosten binnen de 
Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen - zij het beperkt in tijd - en de invloed van SOX op 
Nederlandse moedermaatschappijen. De conclusies dragen bij aan het verklaren van de reactie van 
Nederlandse ondernemingen op de verplichtingen van SOX en meer in het bijzonder paragraaf 404. 
Op de vraag of Nederlandse ondernemingen die dienen te voldoen aan paragraaf 404 gemiddeld 
gezien meer betalen aan externe accountantskosten dan Nederlandse ondernemingen die niet aan 
deze paragraaf dienen te voldoen, blijkt uit de t-toets dat er onvoldoende bewijs is om deze 
hypothese te staven. De resultaten van de t-toets leiden tot de vaststelling dat het verschil tussen de 
externe accountantskosten pregnanter was in 2007, dan in 2008, maar voor deze vaststelling niet 
voldoende betrouwbaarheid (95%) kon worden afgegeven.  Uit de correlatieanalyse komt eenzelfde 
resultaat naar boven: een sterkere correlatie in 2007 met de variabele β1SOX-COMPLIANT, een 
onbelangrijke correlatiecoëfficiënt in 2008, maar voor beiden geldt dat zij statistisch niet betrouwbaar 
genoeg zijn. Er is dus sprake van een afnemend verschil dat in de periode 2007-2008 al niet 
significant (genoeg) was tussen de gecombineerde AEX-AMX-ondernemingen en SOX-plichtige 
ondernemingen en dat aan de variabele SOX eveneens een afnemende betekenis wordt toegedicht. 
                                                                                                                                                        
Euronext Amsterdam and the average daily trading volume in the United States over the last 12 months has been less than five 
percent of the total worldwide volume.‖ & TNT, 2007: ―As announced on 25 May 2007, TNT established that the benefits of its 
listing on the New York Stock Exchange (NYSE) and US registration had declined over time and that the costs and requirements 
for the listing were not justified by the low trading volume in its shares. As a result, on 18 June 2007 TNT delisted its American 
Depositary Receipts from the NYSE. As of that date TNT‘s ordinary shares have been listed on Euronext Amsterdam only.‖ 
198 ARCADIS, 2007: ―As we are no longer required to comply with SOX, we have developed the ARCADIS control framework, 
which is based on the SOX requirements but with more focus and without unnecessary paperwork. It will apply to all operating 
companies and will regularly be verified by our internal auditors.‖; KPN, 2008: ―Following KPN's delisting from the NYSE, the 
Sarbanes-Oxley Act 404 is no longer applicable. As the Board of Management attaches great value and reliance on a high 
standard of internal controls over financial reporting, we continued the SOX program within "GRIP". The controls within "GRIP" 
are tested and assessed for effectiveness by dedicated staff.‖ & OCE, 2007: ―Even though the company's stock is no longer 
listed in the United States, Océ largely maintains the measures and the internal control structure that result from the Sarbanes-
Oxley Act which was applicable at the time. The structure that existed for that purpose - now called Governance, Compliance 
and Risk Management - has been left intact. The GCRM structure enables Océ to comply with the national legislation and 
regulations relating to risk management and control systems in the countries in which Océ is active. Despite the termination of 
the stock market listing in the United States (NASDAQ), the company continues to apply certain valuable element of the 
Sarbanes-Oxley Act.‖ 
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Onderzoeksvragen 2 en 3 gingen over de korte en middellange termijn van de externe 
accountantskosten en de controlekosten. Voor wat betreft de korte termijn was de vraag of er 
significante verschillen optreden tussen het eerste jaar waarin voldoening van paragraaf 404 wordt 
geëist ten opzichte van het boekjaar daarvoor. Met de resultaten van de t-toets stelden we vast dat 
zowel de externe accountantskosten als de controlekosten significant hoger waren in het eerste jaar 
van voldoening, maar dat de correlatieresultaten geen statistisch verband aantoonden met de 
variabele SOX.  
Onderzoeksvraag 3 sloot daar deels op aan. De externe accountantskosten en de controlekosten 
werden over langere periode bekeken. Het ging erom of er significante verschillen waren en wat de 
rol van de variabele SOX hierin was. Met hypotheses 3a en 3b poneerden we de stelling dat de kosten 
significant lager zouden zijn na het eerste jaar van voldoening. Met hypotheses 4a en 4b bekeken we 
de verschillen tussen een aantal jaar vóór voldoening en een aantal jaar ná voldoening over de 
periode 2003-2008. Ondanks dat er een daling optrad in de absoluta van zowel de externe 
accountantskosten als de controlekosten lieten de resultaten van de t-toets zien dat het verschil niet 
de omvang had dat zij een radicale verandering betekende met voorgaande jaren. Daarom werden 
hypotheses 3a en 3b niet aangenomen. Er werden enkel significante verschillen vastgesteld tussen 
boekjaren 2005 en 2006 voor wat betreft de controlekosten, wat overeenkomt met de conclusie van 
onderzoeksvraag 2. Bij de externe accountantskosten kon geen zo‘n verband vastgesteld worden bij 
een betrouwbaarheid van 95% (wel bij 90%). Hypotheses 4a en 4b bevestigden de uitkomsten van 
onderzoeksvraag 2. Met andere woorden de stijging die is ontstaan in de periode na het voldoen van 
paragraaf 404 is een duidelijke breuk met de periode daarvoor, zeker voor wat betreft de 
controlekosten. Maar de significantie verwatert over lange termijn in de externe accountantskosten als 
geheel. Waar deze significant waren in de vergelijking tussen 2005-2006, zijn zij niet meer bepalend 
over de periode 2003-2008. Tenslotte hebben we aangetoond dat de variabele SOX niet statistisch 
bepalend is als determinant voor dit verschil en dat de verhouding tussen de verschillende categorieën 
accountantskosten verschoven is naar de controlekosten als zwaartepunt. 
Tenslotte bekeken we in onderzoeksvraag 4 of ―delisting‖ en/of ―deregistering‖ een direct en 
significant effect heeft op de externe accountantskosten en de controlekosten. Een dergelijk verband 
werd vastgesteld voor beide kosten met een betrouwbaarheid van 95%. Ze zijn lager in de periode 
dat de deponeringsverplichting vervalt, maar zowel de kwalitatieve informatie uit de jaarrekeningen 
als de resultaten van de correlatieanalyse kunnen geen direct verband toewijzen aan paragraaf 404. 
Het feit dat de procedure om over te gaan tot ―delisting‖ en ―deregistering‖ vanaf midden 2007 
versoepeld is, heeft geleid tot een kortstondige hausse in het aantal ondernemingen dat haar positie 
of de Amerikaanse kapitaalmarkt heroverwoog. 
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1.  Algemene conclusies 
 
 
Het beeld dat naar voren komt met betrekking tot de invloed van SOX op de externe 
accountantskosten is een stuk genuanceerder dan de Amerikaanse situatie. De resultaten uit ons 
onderzoek laten zien dat de externe accountantskosten als geheel en de controlekosten in het 
bijzonder gestegen zijn sinds de invoering van SOX, echter of deze stijging aan SOX was te wijten kon 
niet statistisch worden aangetoond.  
De stijging was het meest significant in het eerste jaar wanneer Nederlandse ondernemingen dienden 
te voldoen. De stijging is conform de resultaten uit Amerikaans onderzoek,199 zij het dat we het 
specifieke percentage niet kunnen bepalen aan de hand van onze methodologie. Een belangrijk 
verschil met het Amerikaans onderzoek is dat uit ons onderzoek de variabele SOX niet significant 
genoeg was om van een betrouwbaar statistisch verband te kunnen spreken. 
In onderzoeksvraag 3 keken we hoe de externe accountantskosten op middellange termijn 
evolueerden. De resultaten tonen aan dat de controlekosten significant stijgen, maar dat deze stijging 
grotendeels gecompenseerd wordt door het feit dat de andere categorieën absoluut en relatief aan 
belang inboeten. Er is dus geen sprake van een langdurig effect voor wat betreft de stijging in externe 
accountantskosten. Ook hier stelden we vast dat de variabele SOX niet van significante invloed was. 
Het ziet er naar uit dat SOX niet geleid heeft tot een kostenverhogend effect op lange termijn, echter 
wel tot een herclassificatie van de werkzaamheden van de controlerende accountant. Met andere 
woorden de accountant heeft terrein moeten inleveren op zijn advieswerkzaamheden en heeft meer 
facturen uitgeschreven voor zijn controlewerkzaamheden. De nettobalans blijft gemiddeld gezien 
ongewijzigd. Dit is afwijkend van het patroon dat Jiang en Wu al vaststelden. Zij meten een stijging in 
de externe accountantskosten over 2006 in vergelijking met 2005 en over 2007 in vergelijking met 
2006 gemiddeld met zo‘n 3,7% en 2,0% respectievelijk.200 In vergelijking met hun Amerikaanse 
collega‘s lijkt het erop dat Nederlandse ondernemingen die aan paragraaf 404 dienen te voldoen 
eerder voordelen halen uit efficiëntie van de controles en een vermindering van het initiële risico. 
Daarmee vormen de resultaten in Nederland op dit punt een verschil met de resultaten uit de 
Verenigde Staten, waar duidelijk sprake was van een significant verschil in de externe 
accountantskosten als geheel in de periode vóór SOX in vergelijking met de periode na de invoer van 
paragraaf 404.201 
We zijn ons onderzoek begonnen met de vraag of Nederlandse ondernemingen die SOX-plichtig zijn 
nu meer externe accountantskosten betalen dan hun collega-ondernemingen die niet dienen te 
voldoen. We stelden vast dat in absoluta wel meer betaald werd, maar indien we vergelijken met een 
aantal variabelen dan is er geen sprake van een statistisch verschil tussen beide groepen. De 
specifieke variabele SOX was statistisch niet significant – hoewel sterker in 2007 dan in 2008. Het 
onderzoek van Salman & Carson is enigszins vergelijkbaar, maar behandelt de aanloop naar de 
implementatie van SOX, terwijl wij precies de periode ná SOX-verplichting onderzochten. De auteurs 
stelden enkel in het boekjaar 2005 (het onderzoek loopt t.e.m. 2005) een significante verhoging 
vast.202 In voorgaande jaren was geen significant verband. Ons resultaat is op zich verrassend. Uit de 
vele kritieken die over SOX de ronde doen, zou precies verwacht worden dat er een significant verschil 
aanwezig zou zijn. Het feit dat ons onderzoek pas loopt vanaf 2007 – dus het tweede jaar waarin de 
meeste Nederlandse ondernemingen zich moesten conformeren aan paragraaf 404 – kan van invloed 
zijn, maar is niet de enige verklaring. Andere factoren kunnen bijgedragen hebben aan het niet 
manifesteren van dit verschil. We noemden al de mogelijkheid dat Nederlandse bedrijven geleerd 
kunnen hebben van de ervaringen van hun Amerikaanse collega‘s. Hetzelfde geldt voor de revisoren 
                                                 
199 Zie ELDRIDGE & KEALEY, 2005: 11; RAGHUNANDAN & RAMA, 2006: 105-111 en COSGROVE & NIEDERJOHN, 2008: 46-47. 
200 JIANG & WU, 2009: 36-38. 
201 Zie ook het marktonderzoek FOLEY & LARDNER, 2007; CIESIELSKI & WEIRICH, 2006: 32; GHOSH & PAWLEWICZ, 2008: 5-
6. 
202 SALMAN & CARSON, 2009: 19. 
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die deze ondernemingen nazien. Echter uit onze andere onderzoeksvragen kwam een andere factor 
aanzetten die een verklaring kan bieden waarom 1) de kosten niet zo sterk zijn gestegen in 
vergelijking met de Amerikaanse collega‘s en 2) waarom er geen significant verschil is tussen SOX-
plichtige en niet-SOX-plichtige ondernemingen. Wat opvalt, is dat de controlekosten bij SOX-plichtige 
ondernemingen zeer sterk toenemen (zie de resultaten uit onderzoeksvraag 2 en 3). We hebben geen 
voorstelling hoe dit is bij de niet-SOX-plichtige ondernemingen, omdat de manier waarop 
accountantshonoraria in Nederland worden gepubliceerd zoals dat verlangd wordt volgens 2:382a BW 
nogal de nodige ruimte gaf aan opportunistische interpretatiemogelijkheden. Echter onderzoeksvragen 
2 en 3 laten zien dat de controlekosten zijn toegenomen, maar de andere drie categorieën eveneens 
sterk zijn afgenomen. De toename is dan de resultante van het nettoverschil (toename controlekosten 
– afname andere categorieën). Doordat een aantal praktijken in gevolge paragraaf 201 niet meer 
toegestaan zijn, dient de auditeur de meeste van zijn of haar werkzaamheden op de controle en de 
revisie van de jaarrekening en alles wat daarom heen hangt te richten. In dit opzicht sluiten de 
resultaten aan bij die van het Amerikaanse onderzoek en het onderzoek van Salman & Carson met 
betrekking tot Australische ondernemingen.203 
Tenslotte kwamen we tot de vaststelling in onderzoeksvraag 4 dat de externe accountantskosten wel 
significant dalen van zodra de deponeringsverplichtingen vervallen. Dit is conform wat in een aantal 
Amerikaanse onderzoeken204 voorkomt – echter ook in deze onderzoeken is geen eensluidende 
conclusie. Maar opnieuw is geen direct statistisch verband toe te wijzen aan SOX. 
In de analyse van onze gegevensverzameling kwamen we er ook achter dat er geen eenduidige 
definitie bestaat van het begrip ―externe accountant‖. Dit leidt ertoe dat ondernemingen formeel en 
inhoudelijk op dezelfde wijze de externe accountantskosten publiceren. Wij pleiten er dan ook voor in 
navolging van de eerder geüite kritiek door het NIVRA en de RJ dat een betere invulling wordt 
gegeven aan het begrip ―externe accountant‖. De studie laat onverbloemd zien dat onderlinge 
vergelijkbaarheid tussen ondernemingen, één van de kwalitatieve kenmerken van het raamwerk dat 
door de IASB is uitgevaardigd is, op dit moment niet mogelijk is: tijdens het onderzoek kwamen maar 
liefst 6 varianten naar boven. Evenmin leidt de huidige definitie niet tot het gewenste inzicht met 
betrekking tot de verhouding tussen de externe accountant en zijn of haar klant. De Netwerk-Plus-
benadering zoals die is voorgesteld door de RJ samen met een specificatie van de kosten en de 
verklaring voor deze kosten leiden volgens ons tot een veel beter inzicht in die verhouding. 
Tenslotte leveren de uitkomsten van de verschillende onderzoeksvragen een bijdrage aan de 
determinanten van de controlekosten en de externe accountantskosten van de Nederlandse 
ondernemingen. Hierbij sluiten we aan op het onderzoek van Langendijk uit 1997 en Groenen en 
Langendijk uit 2004. Zowel de controlekosten als de totale externe accountantskosten worden 
significant beïnvloed door de hoogte van de activa van de onderneming en het aantal 
dochterondernemingen. Alle determinanten dragen positief bij aan de hoogte van de kosten. Dat de 
hoogte van de activa een verklarende factor is in de kosten is geen verrassing. Ook Langendijk en 
Groenen stelden vast dat het aantal dochtermaatschappijen van invloed is op de hoogte van de 
controlekosten, iets wat wij ook vaststellen in ons onderzoek.205 Tevens stelden Langendijk en 
Groenen vast dat de posten debiteuren en voorraden niet meer van invloed waren in hun onderzoek 
uit 2004.206 Wij stellen vast dat het gebrek aan verband voor deze twee variabelen stand houdt in ons 
onderzoek, maar niet altijd even consistent is. Wij hebben geen onderzoek gedaan naar de invloed 
van een ―Big 4 premium‖ omdat onze gegevensverzameling volledig bestond uit klanten van de Grote-
4.  
 
 
                                                 
203 Zie CIESIELSKI & WEIRICH, 2006: 34; GHOSH & PAWLEWICZ, 2008: 5-6 en SALMAN & CARSON, 2009: 128-131. 
204 Zie voornamelijk CHAPLINSKY & RAMCHAND, 2007: 6 & DOIDGE, KAROLYI & STULZ, 2007. 
205 GROENEN & LANGENDIJK, 2004: 132. 
206 GROENEN & LANGENDIJK, 2004: 132. Dit in tegenstelling tot het onderzoek van LANGENDIJK, 1997: 258-259 die in 1990 
wel nog een significant verband vaststelde. 
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2.  Limieten van het onderzoek 
 
 
Om de conclusies op hun juiste waarde te kunnen beoordelen, vinden wij het meer dan geoorloofd 
om ook de limieten van ons onderzoek te benadrukken. Zoals reeds een aantal keren vermeld, behelst 
dit onderzoek enkel uitspraken te doen over Nederlandse ondernemingen en meer specifiek over 
Nederlandse ondernemingen die dienen te voldoen aan paragraaf 404. In de literatuurstudie is ook 
aangetoond dat specifieke – meestal juridische – factoren van invloed kunnen zijn op de samenstelling 
en de hoogte van de externe accountantskosten. We hebben ter illustratie het voorbeeld van Frankrijk 
aangehaald.  
Door de beperkte opzet van het aantal bestudeerde ondernemingen dient de bijdrage van de studie te 
worden beschouwd als een bijdrage aan de studie van de externe accountantskosten in Nederland en 
een bijdrage van de invloed van kosten van paragraaf 404 op Nederlandse ondernemingen. In dit 
perspectief is deze studie een uitwerking van die invloed in de Nederlandse context. 
Indien we de studie in iets breder onderzoeksveld positioneren, levert het onderzoek een bijdrage aan 
de kosten. Het onderzoek vertelt niets over de opbrengsten die (kunnen) resulteren uit de 
overeenstemming met paragraaf 404. Het is dan ook van belang om de bovenstaande conclusies op 
hun juiste gewicht te beoordelen. Het is heel goed mogelijk dat de hoogte van deze specifieke kosten 
zich materialiseren in inherente voordelen door lagere kosten in een andere kostensoort of door een 
verbetering van de kwaliteit van de winst, factoren die niet in deze studie onderzocht zijn.  
 
 
 
3.  Suggesties voor verder onderzoek 
 
 
Uit het literatuuronderzoek kwam al naar boven dat het onderzoek met betrekking tot externe 
accountantskosten een breed vakgebied is. Verder onderzoek kan worden verricht in verschillende 
richtingen. Allereerst is dit Nederlandse onderzoek één van de vele bijdragen op nationaal niveau. 
Vergelijkbaar onderzoek in Europese context is schaars. Onderzoekers zouden zich kunnen richten op 
de evolutie van de externe accountantskosten in andere Europese landen. Hierbij valt te denken aan 
grotere landen zoals Duitsland en Frankrijk. De determinanten van de externe accountantskosten zijn 
bekend in deze landen, maar wat de invloed is van paragraaf 404 op de externe accountantskosten is 
nog niet bekend. 
Een tweede mogelijkheid is om dit onderzoek uitgebreider te verrichten in Nederland. Daarmee 
bedoelen we dat enkel over 2007 en 2008 externe accountantskosten bekend zijn. Via 
vraagformulieren is het mogelijk om een grotere gegevensbank aan te boren: een methode die 
Langendijk en Groenen toepasten voor hun onderzoek met betrekking tot de determinanten. De door 
ons gepresenteerde resultaten kunnen hiermee aan kracht winnen. 
Zoals reeds eerder aangegeven ligt de nadruk van het onderzoek naar paragraaf 404 voornamelijk op 
de kosten. Onderzoek naar eventuele voordelen kan een genuanceerde bijdrage leveren aan de 
discussie omtrent paragraaf 404. Wij zijn er stellig van overtuigd dat het echter niet makkelijk is om 
de voordelen van paragraaf 404 meetbaar te maken. De SEC vermeldde al in haar initiële uitwerking 
van paragraaf 404 dat de voordelen niet ―readily quantifiable‖ waren.207 
Tenslotte hebben we in dit onderzoek het fenomeen ―delisting‖ en ―deregistering‖ kort aangeraakt. 
We hebben hierover geen stellige uitspraken gedaan omdat onze gegevensverzameling dit niet toeliet. 
Verder onderzoek kan zich concentreren op een uitbreiding van die gegevensverzameling en het 
testen van de verschillende hypotheses die in dit onderzoeksgebied gangbaar zijn. 
                                                 
207 SEC, 2003: Final Rule 33-8238. 
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4.  Nawoord 
 
 
Gedurende ons onderzoek werden we vaak geconfronteerd met het al of niet reactionaire karakter 
van SOX en paragraaf 404 in het bijzonder. Daarmee bedoelen we of SOX in een paniekreactie door 
het Congres geloodst is zonder dat er ruimte of tijd was voor kritiek of heroverweging. In de 
Washington Post van 28 juli 2002 wordt senator Gramm geciteerd naar aanleiding van de goedkeuring 
van SOX door het Congress: ―[T]his bill could have been a lot worse, [as] virtually anything could 
have passed the Congress.‖208 We vermoeden dat de meeste congresleden de impact van de wet 
verre van beseften en zoals de geschiedenis al verschillende malen heeft aangetoond, zal het 
vermoedelijk niet de laatste keer zijn… Uiteindelijk los van alle emoties rond dit onderwerp, kan men 
zich afvragen of bezinning tot een beter voorstel had geleid. Helaas gebeurt in het land van Uncle 
Sam dit laatste eerder in de kerk dan in het Congres. 
Als een cycloon die wild om zich heen raasde vanuit Washington heeft SOX een turbulent effect 
(gehad) in de Verenigde Staten. In New York ontstond een vloedgolf van bezwaren en improviserend 
aanpassingsvermogen. Die vloedgolf raasde in de richting van Europa. Toen de schuimende golfslag in 
2006 Europa bereikte was die al flink afgezwakt. Op het continent was men druk bezig geweest met 
een eigen aanpak van het probleem. Overal in Europa werden deltaplannen opgesteld om de 
vloedgolf op te vangen. Deze deltaplannen staan symbool voor aangepaste lokale en Europese 
wetgeving, een aanpassingsvermogen van de Europese accountantskantoren en misschien nog wel 
het meest de wet van remmende voorsprong. De deltaplannen kostten Europa evenwel een 
investering die – in tegenstelling tot de Amerikaanse collega‘s – over meerdere jaren kon uitgespreid 
worden, maar werd gedragen door alle ondernemingen of zij nu dienden te voldoen aan SOX of niet.  
Het meest ironische van allemaal is misschien wel dat de accountantskantoren, één van de 
protagonisten naar aanleiding van de SOX-wetgeving, het uiteindelijke resultaat met buitengewone 
winst afsloten… 
                                                 
208 ZHANG, 2007: 20-21 geciteerd uit HILZENRATH, D.S.; WEISMAN, J & VANDEHEI, J. 2002. How Congress Rode a ‗Storm‘ to 
Corporate Reform. The Washington Post, 28 juli 2002. 
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1.  Résumé final rule 33-8238209 
 
 
As directed by Section 404 of the Sarbanes-Oxley Act of 2002, we are adopting rules requiring 
companies subject to the reporting requirements of the Securities Exchange Act of 1934, other than 
registered investment companies, to include in their annual reports a report of management on the 
company's internal control over financial reporting. The internal control report must include: 
1. An internal control report by the company‘s management evaluating as of the end of each 
fiscal quarter, or year in the case of a foreign private issuer filing its annual report on Form 
20-F or Form 40-F, any change in the company‘s internal control over financial reporting that 
occurred during the period that has materially affected, or is reasonably likely to materially 
affect, the company‘s internal control over financial reporting:  
a. stating management‘s responsibility for establishing and maintaining an adequate 
internal control structure and procedures for financial reporting;  
b. containing management‘s assessment of the effectiveness of the company‘s internal 
control structure and procedures over financial reporting as of the end of the 
company‘s most recent fiscal year; the assessment must include disclosure of any 
"material weaknesses" in the company's internal control over financial reporting 
identified by management. Management is not permitted to conclude that the 
company's internal control over financial reporting is effective if there are one or more 
material weaknesses in the company's internal control over financial reporting;  
c. containing a statement identifying the framework used by management to evaluate 
the effectiveness of the company's internal control over financial reporting. 
2. A report by the registered public accounting firm that prepares or issues an audit report on a 
company's annual financial statements in which the report: 
a. attests to the internal control report made by the company‘s management 
b. reports on the assessment made by management. The attestation must be made in 
accordance with standards for attestation engagements issued or adopted by the 
Public Company Accounting Oversight Board ("PCAOB").  
3. Section 404 further stipulates that the attestation cannot be the subject of a separate 
engagement of the registered public accounting firm. So a company is required to file the 
registered public accounting firm's attestation report as part of the annual report. 
4. A company must begin to comply with the requirements regarding evaluation of any material 
change to its internal control over financial reporting in its first periodic report due after the 
first annual report required to include a management report on internal control over financial 
reporting. 
5. Companies may voluntarily comply with the new disclosure requirements before the 
compliance dates. 
 
                                                 
209 SEC, 2003: Final Rule 33-8238. 
92 
 
 
92 
 
2. Overzicht van alle geregistreerde Nederlandse ondernemingen bij de SEC 
(periode januari 2003 – december 2008) 
 
 
 
Naam Onderneming
In overeen-
stemming met 
paragraaf 404
Delisted-
Deregistered
Commentaar
1 ABN Amro Bank N.V. 2007 Bank
2 ABN Amro Holding N.V. Bank
3 AEGON N.V. Verzekeraar
4 AerCap Holdings N.V. 2007
5 Akzo Nobel N.V. 2006 2007
6 Arcadis N.V. 2006 2007
7 ASM International N.V. 2007
8 ASML Holding N.V. 2006
9 BE Semiconductor Industries N.V. 2006
10 Buhrmann N.V. Wordt Corporate Express in 2006
11 Cascal B.V. Eerste listing in 2008
12 Clearwave N.V. 2004
13 CNH Global N.V. 2007
14 Corporate Express N.V. 2006 Overgenomen door Staples in 2008
15 Crucell N.V. 2006
16 Elsevier N.V. Gefuseerd tot Reed-Elsever in 2003
17 Equant N.V. Overgenomen door France Telecom in 2005
18 Eurand N.V. 2008
19 Grapes Communications B.V. 2003
20 Gucci Group N.V. 2004
21 Head N.V. SOX Compliant 2009
22 ICTS International N.V. SOX Compliant 2009
23 IFCO Systems N.V. 2004
24 ING Groep N.V. Bank
25 Ispat International N.V. Gefuseerd tot Mittal Co. in 2004
26 James Hardie Industries N.V. 2006
27 Kappa Holding B.V. 2006
28 Koninklijke KPN N.V. 2006 2008
29 KLM Royal Dutch Airlines Gefuseerd tot Air France-KLM in 2004
30 Madge Networks N.V. 2003
31 Mittal Steel Co. N.V. Gefuseerd tot Arcelor-Mittal in 2006
32 Mobifon Holdings B.V. 2006
33 New Skies Satellites N.V. Faillissement in 2005
34 NXP B.V. Overgenomen door STMicroelectronics in 2008
35 Oce N.V. 2006 2007
36 Philips Electronics N.V. 2006
37 Propernyn B.V. 2003
38 Qiagen N.V. 2006
39 Reed Elsevier N.V. 2006
40 Royal Ahold Ltd. - Koninklijke Ahold N.V. 2006 2007
41 Royal Dutch Shell 2006
42 Royal Petroleum Co. Wordt Royal Dutch Shell Co. in 2006
43 Song Networks N.V. Faillissement in 2003
44 STMicroelectronics N.V. 2006
45 TNT N.V. 2006 2007
46 Trench Electric N.V. Overgenomen door Siemens in 2005
47 Triple P N.V. 2006
48 Unilever N.V. 2006
49 Van der Moolen Holding N.V. Financiële Dienstverlener
50 Versatel Telecom International N.V. 2003
Tabel 26: SEC-geregistreerde ondernemingen vanaf 1 januari 2003 t.e.m. 31 december 2008
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3.  Voorbeeld van een managementrapport en accountantsverklaring over de 
interne controle over financiële verslaggeving 
 
 
Het controlerapport van zowel het management als de auditeur hebben een bepaald formeel karakter 
en karakteristieke bewoordingen. Ter illustratie het management rapport van Arcadis over 2007 en de 
daarbij aansluitende accountantsverklaring. 
 
Beoordeling door het management 
―As of the end of 2006, the Company must comply with the requirements of Section 404 of the 
Sarbanes-Oxley Act. Section 404 requires the Company to include in the annual report an internal 
control report, containing management‘s assessment on the effectiveness of internal control over 
financial reporting. Management of the Company is responsible for establishing and maintaining 
adequate internal control over financial reporting (as such term is defined in Exchange Act Rules 13a-
15(f)). Because of its inherent limitations, internal control over financial reporting may not prevent or 
detect all misstatements. Projections of any evaluation of effectiveness to future periods are subject to 
the risks that controls may become inadequate because of changes in conditions, or that the degree 
of compliance with policies or procedures may deteriorate. Management assessed the effectiveness of 
the Company‘s internal control over financial reporting as of December 31, 2006. In making this 
assessment, management used the criteria for effective internal control over financial reporting set 
forth by the Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) in Internal 
Control-Integrated Framework. Based on this assessment, management has concluded that the 
Company‘s internal control over financial reporting was effective as of December 31, 2006. 
Management‘s assessment of the effectiveness of the Company‘s internal control over financial 
reporting as of December 31, 2006, excluded the companies acquired after January 1, 2006. The total 
assets of these acquisitions represented 3% (€ 21.3 million) of consolidated total assets and 1% (€ 
16.9 million) of consolidated total revenues of the Company as of and for the year ended December 
31, 2006. If adequately disclosed, companies are allowed to exclude acquisitions from their 
assessment of internal control over financial reporting during the first year of an acquisition while 
integrating the acquired company under guidelines established by the US Securities and Exchange 
Commission. KPMG Accountants N.V., the independent registered public accounting firm that audited 
the financial statements included in this annual report, has issued an attestation report on 
management‘s assessment of the Company‘s  internal control over financial reporting. The 
Accountant‘s attestation report is presented below.‖ 
 
Beoordeling door de externe accountant  
―We have audited management‘s assessment, included in the accompanying Management‘s Annual 
Report on Internal Control Over Financial Reporting, included in Item 15(b) of Form 20-F, that 
ARCADIS N.V. maintained effective internal control over financial reporting as of December 31, 2006, 
based on criteria established in Internal Control—Integrated Framework issued by the Committee of 
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO). ARCADIS N.V. management is 
responsible for maintaining effective internal control over financial reporting and for its assessment of 
the effectiveness of internal control over financial reporting. Our responsibility is to express an opinion 
on management‘s assessment and an opinion on the effectiveness of the Company‘s internal control 
over financial reporting based on our audit. We conducted our audit in accordance with the standards 
of the Public Company Accounting Oversight Board (United States). Those standards require that we 
plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether effective internal control 
over financial reporting was maintained in all material respects. Our audit included obtaining an 
understanding of internal control over financial reporting, evaluating management‘s assessment, 
testing and evaluating the design and operating effectiveness of internal control, and performing such 
other procedures as we considered necessary in the circumstances. We believe that our audit provides 
a reasonable basis for our opinion. A company‘s internal control over financial reporting is a process 
designed to provide reasonable assurance regarding the reliability of financial reporting and the 
preparation of financial statements for external purposes in accordance with generally accepted 
accounting principles.  A company‘s internal control over financial reporting includes those policies and 
procedures that (1) pertain to the maintenance of records that, in reasonable detail, accurately and 
fairly reflect the transactions and dispositions of the assets of the company; (2) provide reasonable 
assurance that transactions are recorded as necessary to permit preparation of financial statements in 
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accordance with generally accepted accounting principles, and that receipts and expenditures of the 
company are being made only in accordance with authorizations of management and directors of the 
company; and (3) provide reasonable assurance regarding prevention or timely detection of 
unauthorized acquisition, use, or disposition of the company‘s assets that could have a material effect 
on the financial statements. Because of its inherent limitations, internal control over financial reporting 
may not prevent or detect misstatements.  Also, projections of any evaluation of effectiveness to 
future periods are subject to the risk that controls may become inadequate because of changes in 
conditions, or that the degree of compliance with the policies or procedures may deteriorate. ARCADIS 
N.V. acquired various companies during 2006 (together The Acquired Companies), and management 
excluded from its assessment of the effectiveness of ARCADIS N.V. internal control over financial 
reporting as of December 31, 2006, The Acquired Companies internal control over financial reporting 
associated with assets representing 3% (€ 21.3 million) of consolidated assets of ARCADIS N.V. and 
revenues representing 1% (€ 16.9 million) of consolidated revenues of ARCADIS N.V. as of and for 
the year ended December 31, 2006. Our audit of internal control over financial reporting of ARCADIS 
N.V. also excluded an evaluation of the internal control over financial reporting of The Acquired 
Companies. In our opinion, management‘s assessment that ARCADIS N.V. maintained effective 
internal control over financial reporting as of December 31, 2006, is fairly stated, in all material 
respects, based on criteria established in Internal Control—Integrated Framework issued by the 
Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO). Also, in our opinion, 
ARCADIS N.V. maintained, in all material respects, effective internal control over financial reporting as 
of December 31, 2006, based on criteria established in Internal Control—Integrated Framework issued 
by the Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO). 
 
 
 
